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20 Jahre
In Gold We Trust-Report

Der Goldstandard der Goldstudien: Zwei Jahrzehnte Evolution in Denken, Reichweite und
Wirkung — von fokussierter Edelmetallanalyse hin zu einem umfassenden Makro-Framework. Weltweit
geschatzt von Investoren, Analysten und Institutionen, um monetére Transformation einzuordnen.

20 Jahre monetéare Transformation 2007 =1 2017 )
Was 2007 als fokussierte Edelmetallanalyse begann, Erste Ausgabe von aull IGWT-Chartbook IGWT Monthly
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Unterstiitzt von Branchenfiihrern

Der In Gold We Trust-Report bleibt kostenlos verfligbar — erméglicht
durch die kontinuierliche Unterstlitzung unserer Premium-Partner, der
Créme de la Créeme der Goldbranche.

Komplexitat navigieren
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20 Jahre Evolution
20 Jahre unabhangiges Research

Die Welt verandenrt sich. In Gold We Trust entwickelt sich weiter.
Entdecken Sie 20 Jahre Erkenntnisse und die Ausgabe 2026.
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Einleitung: Back to the Monetary Future

»Back to the Monetary Future“ beschreibt die Quintessenz von 20 Jahren In Gold
We Trust-Report: Die Zukunft des Geldes liegt in seiner Vergangenheit. Die
Remonetarisierung von Gold ist voll in Gange.

Status quo von Gold

Unser konservatives Dekaden-Kursziel von 4.800 USD wurde vorzeitig erreicht.
Mit +65 % (USD) erzielte Gold das stiarkste Plus seit 1979. Auf USD-Basis liegt das
CAGR seit 2000 bei 9,8 %, auf EUR-Basis bei 9,5 %. Gold schligt damit nahezu jede
andere Anlageklasse.

Status quo des Goldes im Vergleich zu Aktien, Anleihen und Rohstoffen

Der Goldbullenmarkt ist auf Granit, nicht auf Sand gebaut: Die relative Stirke
gegeniiber Aktien, Anleihen und Rohstoffen bestitigt, dass der Bullenmarkt intakt
ist. Gold ist nicht langer nur Versicherungspolice, sondern der Renditebringer.

Status quo der Verschuldung

Die globale Staatsverschuldung klettert unaufhaltsam nach oben und néhert sich
der 100 %-Marke. Selbst der Primirsaldo vieler Industriestaaten ist (tief)rot,
mittlerweile auch in Deutschland. Angesichts der Polykrise der Gegenwart ist keine
Trendwende in Sicht.

Status quo der Inflationsdynamik

Mit dem Ausbruch des Iran-Kriegs droht eine neue Inflationswelle. In den USA lag
die Inflation schon davor weiterhin auf einem erhohten Niveau. Falke oder Taube?
Der neue Fed-Vorsitzende Kevin Warsh kiindigt einen ,Regime Change“ an.

Status quo der Goldnachfrage und des Goldangebots

Mit 863 t kauften die Zentralbanken 2025 zwar weniger als in den Jahren
2022-2024, aber weiterhin deutlich mehr als vor dem Ukraine-Krieg. Die
Investmentnachfrage legte kriftig zu. Mit 3.672 t verzeichnete die Goldforderung
einen neuen Rekordwert.

Status quo von Gold - Fazit

Fiinf Sdulen tragen den Goldbullenmarkt: die rapide Verschlechterung der
Staatsfinanzen, das zunehmende Anti-USD-Sentiment, die erodierende
Glaubwiirdigkeit der Federal Reserve, die wachsende Rolle institutioneller
Investoren und die Inflationsvolatilitat.

Renaissance der Goldallokation

Gold wurde von Notenbanken und privaten Investoren wiederentdeckt, im
historischen Vergleich sind die Goldallokationen aber noch sehr niedrig. Das IGWT
Gold Allocation 2045 Model prognostiziert bis 2045 einen Goldpreis von bis zu
20.800 USD.
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Einleitung: Back to
the Monetary Future

Key Takeaways

= Der In Gold We Trust-Report feiert seine 20. Ausgabe. = Der Bullenmarkt der vergangenen Jahre wurde

Als 2007 der erste Report veréffentlicht wurde —
damals noch unter der Agide der Erste Group —, stand
Gold bei rund 670 USD. Seither hat sich der Goldpreis
fast versiebenfacht — und unsere Kernthesen haben
sich bestatigt.

Das Leitmotiv ,,Back to the Monetary Future*
beschreibt die Quintessenz von zwanzig Jahren
Goldmarkt-Analyse: Die Zukunft des Geldes

liegt in seiner Vergangenheit. Die wahrungs- und
geldpolitischen Weichenstellungen von 1971, 2008
und 2020 bestimmen, was heute an den Méarkten
geschieht.

Die Pax Americana, jene politische, militarische,
6konomische und vor allem monetéare Ordnung, die
seit 1945 das globale System pragt, neigt sich ihrem
Ende zu.

getragen von goldaffinen Schwellenlandern und

vom schwindenden Vertrauen in die internationale
Ordnung. Erneute Inflationswellen im Westen kénnten
weitere, substanzielle Nachfrage freisetzen.

Bullenmarkt, (noch) keine Bubble: Die im In Gold We
Trust-Report 2020 ausgerufene ,,Goldene Dekade“ ist
in vollem Gange. Der Goldpreis ist seither in US-Dollar
um 165 % gestiegen. GemaB Dow-Theorie befinden
wir uns inmitten der Public-Participation-Phase - der
dynamischsten Phase des sakularen Bullenmarktes.
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The future looks like a past that
feels very far gone...

There is no humorist like history.
Will Durant

The future has many names. For
the wealk, it is the unattainable.
For the fearful, it is the
unknown. For the bold, it is the
opportunity.

Victor Hugo

We are at the point of history
where most April Fool’s jokes
are indistinguishable from
totally real things that happen
regularly now.

Lyn Alden

Bridgewater Associates

gerade einmal 22 Seiten Linge veroffentlichten, war die Welt noch eine

andere: George W. Bush regierte im Weiflen Haus, Italien war amtierender
Fuf3ballweltmeister, Netflix verschickte DVDs per Post, und das gerade erst von Steve
Jobs vorgestellte iPhone war noch nicht im Handel erhéltlich. Eine Unze Gold notierte
bei rund 670 USD, die US-Staatsverschuldung lag bei knapp 9 Bill. USD oder rund 60 %
des BIP.

3 Is wir im Mai 2007 die erste Ausgabe des In Gold We Trust-Reports mit

Den Begriff ,Subprime” kannte auflerhalb einiger Hedgefonds-Biiros in Connecticut
praktisch niemand, und die Federal Reserve unter Ben Bernanke galt als unfehlbare Hii-
terin der Preisstabilitat. Dass Notenbanken dereinst Billionen aus dem Nichts schaffen,
Zinsen unter null driicken und Staatsanleihen kaufen wiirden, hitte man als monetire
Science-Fiction abgetan. Und dass ausgerechnet ein anonymer Autor mit einem neun-
seitigen Whitepaper ein digitales Pendant zu Gold erschaffen wiirde, lag jenseits jeder
Vorstellungskraft.

Und wenn wir in unseren frithen In Gold We Trust-Reporten auf die Oster-
reichische Schule der Nationalokonomie verwiesen, ernteten wir nicht selten
fragende Blicke, so als wiirden wir von einer obskuren alpenlindischen Sekte be-
richten. Zwei Jahrzehnte und mehrere Kreditzyklen spater sind Begriffe wie Cantillon-
Effekt, Malinvestments und Zeitpriferenz lingst im Mainstream angekommen. Diese
Entwicklung verdanken wir nicht zuletzt Satoshi Nakamoto: Dank Bitcoin verstehen
heute mehr 20-Jdhrige das Wesen des Fiat-Geldes, als es manchem Zentralbanker lieb
sein dirfte.

Zwanzig Ausgaben, mehr als 5.000 Seiten und einen Goldpreisanstieg von fast 600 %
spiter befinden wir uns in einer Realitét, die Doc Brown, der schusselig-sympathische
Wissenschaftler aus der bekannten Film-Trilogie ,Zuriick in die Zukunft®, als ,alter-
native Zeitlinie“ bezeichnen wiirde. Die Pax Americana, jene politische, militdri-
sche und vor allem monetire Ordnung, die seit 1945 das globale System prégt, neigt
sich ihrem Ende zu. Der Zerfall des institutionellen Vertrauens — in Regierungen,
Zentralbanken und das Fiat-Geldsystem selbst — ist zur zentralen Triebkraft des
Goldpreises geworden.
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USD und EUR (log), in Gold, 100 = 05/2007, 05/2007-05/2026
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Das Leitmotiv unserer Jubiliumsausgabe ,Back to the Monetary Future®ist mehr als eine
cineastische Verbeugung vor einem Kultfilm unserer Kindheit: Es ist eine These. So wie
Marty McFly in ,Zuriick in die Zukunft erkennen musste, dass man die Vergangenheit
verstehen muss, um die Gegenwart zu reparieren, so lehrt uns die Geldgeschichte: Die
Zukunft des Geldes liegt in seiner Vergangenheit.

Back to the Future of Trust: Vertrauen als
monetares Fundament

Im Kern des Prozesses, den wir seit 2007 dokumentieren, steht die zentrale Be-
deutung des Vertrauens. Es ist der immaterielle Kitt, der Ordnungen zusammen-
hélt, Kooperation ermoglicht und die Zukunft planbar erscheinen lasst. Tony Deden,
einer der scharfsinnigsten Denker unserer Zeit, nennt es den ,unsichtbaren Hebel” —
eine Form von Kapital, wertvoller als jede Bilanzposition. Ohne Vertrauen keine Be-
ziehungen, kein Kredit, kein Wirtschaften, kein Geld.

Dass wir 2019 das Wort ,Vertrauen“ explizit in den Titel aufnahmen — ,Gold im Zeit-
alter der Vertrauenserosion® —, war daher kein Zufall. Es griff lediglich auf, was ohnehin
seit dem allerersten Report 2007 im Kopftitel prangt: In Gold We Trust. Diese Ver-
trauenserosion hat sich seither nicht verlangsamt, sondern eher beschleunigt. Vertrauen
lasst sich iiber Jahrzehnte aufbauen — und in Sekunden verspielen. Diese Asymmetrie
ist das eigentliche Risiko. Vertrauen erodiert schleichend, in homdopathischen Dosen,
bis ein Kipppunkt erreicht ist und es plétzlich verspielt ist. ,Gradually, then suddenly” —
Hemingway hitte die Dynamik kaum treffender beschreiben konnen.

Wie sehr der gesellschaftliche Konsens schwindet, zeigt die politische Polarisie-
rung in den USA. Auf den Wahlsieg Donald Trumps folgte nur ein Jahr spater der
ebenso deutliche Sieg Zohran Mamdanis in New York, eines Kandidaten vom linken
Fliigel der Demokraten. Leistbarkeit war in beiden Fillen das bestimmende Thema,
doch die politischen Rezepte der jeweiligen Sieger konnten unterschiedlicher kaum
sein. Der Verteilungskampf ist lingst keine abstrakte Theorie mehr, er ist ein zentra-
les Thema der Tagespolitik. Historische Parallelen zum Gilded Age des spiten 19. Jahr-
hunderts drangen sich auf: Solche Ungleichheitsspitzen gingen meist grofien politischen
Umbriichen oder tiefen Marktkorrekturen voraus.

Trust is not a soft asset. It

is the core operating system

of civilisation — the silent
architecture that makes markets
function, communities survive,
and promises hold.

Tony Deden
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Das Volk klagt iiber Inflation,
aber es unterstiitzt begeistert
politische MafSnahmen, die
nur mit Inflation verwirklicht
werden konnen.

Ludwig von Mises

If you’re first out the door, that’s
not called panicking.
John Tuld, Margin Call
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Vertrauen in Regierung, 01/1958-12/2025
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Doch Vertrauen ist nicht nur die Wiahrung der Politik, sondern auch das Funda-
ment jeder Geldordnung. Der aktuelle Vertrauensverlust ist mehr als ein gesellschaft-
licher Befund. Denn Vertrauen ist, wie Ludwig von Mises erkannte, die unsichtbare
Infrastruktur jedes Geldsystems. Erachten die Biirger die Versprechungen des Staates
— darunter die Wertstabilitit des Geldes — nicht mehr als glaubwiirdig, steigt die Um-
laufgeschwindigkeit: Man halt Papiergeld kiirzer, fliichtet in Sachwerte, verlangt hohere
Risikoprdmien. Vertrauen, so unsere Lesart, wird derzeit neu bepreist — und der
Markt fillt sein Urteil in Unzen.

Der geopolitische Showdown und Golds
Margin Call

Nach der fulminanten Rally der vorangegangenen Quartale war eine Konsolidierungs-
phase nicht nur wahrscheinlich, sondern markttechnisch tiberfallig. Den Anstof3 lieferte
ausgerechnet jenes Ereignis, das nach Lehrbuch das Gegenteil hitte bewirken miissen:
die Iran-Krise. Wahrend ein GrofSteil der Marktteilnehmer auf einen weiteren Preis-
sprung spekulierte, kippte der Markt in die andere Richtung — der Krieg wurde nicht
zum Brandbeschleuniger, sondern zum Ausldser einer gesunden Bereinigung. Keine
Aufwirtsbewegung verlduft linear; auch strukturelle Bullenmarkte bendtigen Phasen
der Bereinigung, der Positionsanpassung und des Sentimentabbaus. Seit der Veroffent-
lichung des In Gold We Trust-Reports 2025 ,The Big Long“ notiert Gold ungeachtet
dieser Korrektur fast 40 % hoher.

Der Goldpreis verlor im Mirz 2026 in absoluten Zahlen so viel wie nie zuvor in einem
einzigen Monat: 611 USD, ein Drawdown von 27 % vom Allzeithoch. Der Mainstream
erklirte erwartungsgemaf3 den sicheren Hafen fiir gescheitert. Doch wer den Mechanis-
mus versteht, erkennt ein vertrautes Muster: Gold wird in akuten Finanzstress-Phasen
nicht trotz, sondern wegen seiner hohen Liquiditat verkauft. Exakt dasselbe Muster
sahen wir im Oktober 2008 mit einem Minus von 29 %, als die Lehman-Pleite Margin
Calls quer durch alle Assetklassen ausldste, und im Mérz 2020, als in der Anfangsphase
der Corona-Pandemie die Liquidierungswelle rollte und Gold um 12 % nachgab.
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Gold, in USD, 100 = 08/2008, 01/2020, und 01/2026, in USD,
08/2008—-04/2026
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Die Gleichzeitigkeit zweier Mechanismen macht den jiingsten Einbruch besonders: Ers- No snowflake thinks it started
tens kappte die SchlieSung der Strafle von Hormus die Cashflows der Olproduzenten the avalanche.
in der Golfregion, die seit Jahren ihre US-Dollariiberschiisse auch in Gold recycelt hat- Boaz Weinstein

ten. Zweitens erzwang die Eskalation eine Welle von Deleveraging, weil steigende Ren-
diten, anziehende Zinserwartungen und ein festerer US-Dollar Margin Calls auslosten.

Doch gerade hier liegt der entscheidende Punkt: Die Reaktionsfunktion der Noten-
banken auf genau diese Stresssequenz ist der eigentliche Goldkatalysator. Die bei-
den Drawdowns 2008 und 2020 markierten nicht das Ende der Goldrally, sondern den
Startpunkt der néchsten Aufschwungphase. Ein gutes Omen fiir 2026?

Denn was auf den Stress im Finanzsystem folgte, war immer dasselbe: mehr Liquidi- You have to choose between

tit. Die Mafinahmen reichten von Yield Curve Control iiber erneutes QE bzw. QQE, trusting to the natural stability

finanzielle Repression und weitere fiskalische Stimuli bis hin zu noch extremeren Vor- of gold and the natural stability

schligen wie MMT oder Helikoptergeld. Sollte sich die Stresssituation verfestigen oder of the honesty and intelligence of

verscharfen, ist der Einsatz einer oder mehrerer dieser Instrumente nur eine Frage der the members of the government.

Zeit — begleitet von der weiteren Verschmelzung von Geld- und Fiskalpolitik. And, with due respect to these
gentlemen, I advise you, as long

Auf den Lehman-Schock folgte QE1 bis QE3 und eine Verdreifachung des Gold- as the capitalist system lasts, to

preises. Auf den Corona-Crash folgte eine beispiellose fiskalische und monetére Ex- vote for gold.

pansion und ein Anstieg des Goldpreises um iiber 70 %. Die Transmissionssequenz George Bernard Shaw

— Energieschock — Inflationsschock — Staatsanleihen-Stress — Kreditneubewertung
— Zwangsliquidierung — Notenbankintervention — ist ein sich selbst verstarkender
Kreislauf. Und Gold profitiert an jeder Station: als Inflationsschutz, als Sicherheit und
ultimativ als neutraler Reservewert aufSerhalb der Entwertungsspirale.

Die liquidititsgetriebenen Riicksetzer des Goldes sind keine Widerlegung der
These, sie sind Kaufgelegenheiten, die von der These selbst generiert werden. Mirz
2026 war ein monetirer Stresstest. Gold hat ihn bravourds bestanden.
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Our New World Disorder will
be characterised by greater
volatility, higher inflation and
deeper financial repression.
Alexander Chartres
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Die Transmissions

Energieschock — Inflation — Anleihedruck — Kreditneubewertung — Zwangsverkaufe — Intervention

01. Energieschock
Ol > 108 USD - USD-Knappheit

Gold-Liquidationsparadoxon

»Verkaufe, was du kannst
- nicht, was du willst*
02. Inflations-/Wachstumsschock March 2026 selloff data

Stagflation - restriktive Fed
Alizeithoch 5.595 USD — Tief 4.100 USD (-27%)

03. Stress bei Staatsanleihen
Durationsrisiko - fiskalische Liicken

Turkische ZB: ~60 t / >8 Mrd. USD
GCC-Staatsfonds: ~45 t LBMA-Abfliisse

COMEX-Longs: -40 t im Monatsverlauf
04. Kreditneubewertung
Sicherheitenabschlage - Margin Calls

Fondsliquidationen: ~11 Mrd. USD

ierung — 39.

05. Erzwungene Asset-Verkaufe

Notverkaufe - Ansteckungseffekte Historische Parallelen

Gedriickte Realz

Globale Finanzkrise, Okt. 2008: -29%

A . COVID, Mérz 2020: -12%
06. Liquiditatsintervention °

Iran-Krieg, Marz 2026: -27%

QE - YCC - finanzielle Repression
Monetarisierung von Staatsschulden

Danach starke Neubewertung nach oben

Sechs Griinde fiir den

Olpreisschock

108 USD bestatigten
den restriktiven Kurs

Restriktive Fed

Zinssenkungen ausgepreist,
Renditen sprangen an

Dollar schoss
nach oben
Olpreissprung - USD-Knappheit

Uberfiillter Trade
wurde aufgelost

Konsens-Longpositionen wurden
zur Liquiditatsbeschaffung verkauft

Erzwungene
Liquidation
Geldflusse aus der
Golfregion unterbrochen

Pipeline unterbrochen
SchlieBung der Dubai-Route

in jeder Phase der Sequenz

Liquiditatsbedingte Riicksetzer sind Kaufgelegenheiten - keine Widerlegung der These.

Quelle: MiningVisuals, Incrementum AG

Die llias unserer Zeit: Eine Weltordnung im
Umbruch

»R.IP. Pax Americana, 1945-2025" — so die knappe Grabinschrift von Alexander Chart-
res. Wie die kommende Weltordnung aussehen wird, ist offen. Klar erkennbar ist vorerst
der Charakter der Ubergangsphase: Wir befinden uns in einem Interregnum, in dem die
alte Ordnung an Bindekraft verliert, wahrend die neue noch nicht definiert ist. Gepragt
ist diese Zwischenphase von erhéhter Volatilitit, multipolarer Machtverteilung und un-
verhohlenem Imperialismus. Nach Jahrzehnten steigender Arbeitsteilung und stetiger
Kapitaloptimierung wird harte Macht zur entscheidenden Wahrung: Energie, Metalle,
Halbleiter, Ristungsgiiter.

Dass Raum, Ressourcen und Machtzentren die Weltordnung prigen, formulierte
bereits Halford Mackinder in seiner Heartland-Theorie: Wer die eurasische Land-
masse kontrolliert, prigt die globale Ordnung.! Bereits der Krieg zwischen Russland
und der Ukraine seit 2022 hat diese alte geopolitische Grammatik schlagartig in die

1 Siehe Kapitel ,,Gold und die monetéare Analogie zu Mackinders Heartland-Theorie“ in diesem In Gold We Trust-Re-
port
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Gegenwart zuriickgeholt. Zugleich zeigt
sich, dass Konflikte ldngst nicht mehr re-
gional isoliert bleiben, sondern Energie-
preise, Lieferketten und Kapitalfliisse
weltweit erschiittern.

Nun riickt auch der Iran in den Fokus
dieser tektonischen Verschiebungen.
Niall Ferguson liefert den historischen
Rahmen. Seine Kernthese: Die Zeit steht
nicht auf der Seite eines iiberdehnten He-
gemons, weil die 6konomischen Kosten
eines Krieges schneller steigen als dessen
strategische Ertrdge. Ferguson zieht die
Parallele zur Suez-Krise 1956: Nicht die sowjetische Bedrohung zwang Premierminister
Anthony Eden zum Einlenken, sondern 6konomische Zwinge.

Eine eskalierende Iran-Krise konnte daher zu einem Suez-Moment fiir die USA
werden — und jenen monetiren Rubikon markieren, an dem sich das Petrodollar-
System schrittweise dem Petroyuan oder gar Petrogold annéhert. Akzeptiert Teheran im
Olexport kiinftig ausschlieSlich Renminbi, ist der 1973 etablierte Eckpfeiler der US-Dol-
lar-Hegemonie endgiiltig briichig; regionale Machte wiirden sich einer Iran-China-Russ-
land-Achse zuwenden, die Strafle von Hormus wiirde so vom geopolitischen Nadelohr
zum geo6konomischen Wendepunkt. Der iiberraschende und umgehend vollzogene
Austritt der Vereinigten Arabischen Emirate aus der OPEC per Anfang Mai erschiittert
eine weitere lang etablierte Institution — mit unklaren Folgen.

Was als Reihe isolierter Schocks begann — Sanktionen, eingefrorene Reserven, Zoll-
kriege —, verdichtet sich zu einer strukturellen Neubepreisung des gesamten Wihrungs-
gefiiges. Peking, so Ferguson, wird jede Krise nutzen, um seine parallele Finanz- und
Zahlungsinfrastruktur via Petroyuan-Handel und digitale Zentralbankwéhrungs-
Briicken zum Nahen Osten auszubauen. Die Abkehr vom US-Dollar vollzieht sich nicht
als Klippe, sondern als Gefille — und jede Krise erh6ht die Neigung.

Jahrzehntelang beruhte die internationale Ordnung auf Freihandel, freiem Kapital-
verkehr und global integrierten Lieferketten, gerahmt von US-Hegemonie und
US-Dollar-Hegemonialitit. Dieses Geflecht aus Vertrauen, Vertrdgen und stillen
Ubereinkiinften hat tiefe Risse bekommen. Die Mirkte treten in ein neues Regime ein,
definiert von Geopolitik und einer Neuordnung der globalen Handelsbeziehungen. Ste-
fan Zweigs Welt von Gestern — jene Ordnung, deren Bestdndigkeit ihre Bewohner fiir
selbstverstandlich hielten, bis sie iiber Nacht verschwand — ist als Metapher leider so
aktuell wie nie.

Wenn (Geo-)Politik inflationar wird

Die Marktkonsequenzen der Iran-Krise sind bereits sichtbar — und strukturell stagfla-
tionar. Brent-Rohol hat die Marke von 110 USD/Barrel zwischenzeitlich durchbrochen.
Die IEA spricht von der grofiten Angebotsunterbrechung in der Geschichte des globa-
len Olmarktes: Rund 20 % des weltweiten Seehandels mit Ol sowie erhebliche LNG-Vo-
lumen sind betroffen.

Es ist exakt jener stagflationdre Cocktail, vor dem wir im In Gold We Trust-Report
2022 ,Stagflation 2.0“ gewarnt haben: ein angebotsseitiger Energieschock, der auf eine
Volkswirtschaft trifft, die bereits chronisch ausgelaugt ist. Selbst wenn der akute Nah-
ostkonflikt kurzfristig entschérft oder gar nachhaltig gel6st wird, sehen wir ein struk-
turell hoheres Preisniveau fiir Energie — einen ,higher structural floor®, der auch nach
Konfliktende bestehen bleibt.

Stefan Zweigs ,Welt von
Gestern” — jene Ordnung, deren
Bestandigkeit ihre Bewohner fiir
selbstverstandlich hielten, bis sie
iber Nacht verschwand — ist als
Metapher so aktuell wie nie.

The US government is trying
to stop free markets from
appropriately pricing the Iran
war, while maintaining the
illusion of free markets, and
hoping the war will be over
before physical reality makes
this obvious to investors.

Luke Gromen

Alle Werte waren verdndert
und nicht nur im Materiellen,
die Verordnungen des Staates
wurden verlacht, keine Sitte,
keine Moral respektiert.

Stefan Zweig, ,,Die Welt von Gestern“

Stagflation ... is, of course, a very
difficult thing because anything
you do with interest rates will
hurt one side or the other —
either the inflation mandate or
the employment mandate.
Jerome Powell



https://www.thefp.com/p/niall-ferguson-how-great-powers-lose?hide_intro_popup=true
https://ingoldwetrust.report/download/19428/
https://ingoldwetrust.report

Inflation is a choice.
Kevin Warsh

Inflation volatility remains a key
character in this Greek tragedy
for democratic, free-market
capitalism.

Henry Maxey

Ich glaube nicht, dass wir je
wieder ein wirklich gutes Geld
haben werden, bevor wir die
Sache dem Staat aus der Hand
nehmen.

Friedrich A. von Hayek

Einleitung: Back to the Monetary Future 15

Weiterhin schlielen wir nicht aus, dass uns, wie in den 1970er-Jahren, eine zweite
Inflationswelle bevorsteht. Wenn wir den Verlauf der Inflation der 1970er-Jahre als
Orientierung fiir den kiinftigen Inflationsverlauf heranziehen, so kann die Vergangen-
heit weiterhin eine gute Indikation fir die Zukunft bieten. Die Parallelitdt der Ent-
wicklungen ist jedenfalls frappant.

US-CPI, yoy, 01/1966-12/1983 (lhs), und 08/2013-07/2031 (rhs)
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Quelle: Andreas Steno, LSEG, Incrementum AG incrementum

Doch die inflationdren Krifte wirken nicht nur geopolitisch, sondern auch innen-
politisch. Henry Maxey, CIO von Ruffer, skizziert diese Dimension in seinem Essay
wLet Them Have Cake — and Circuses®. Im Zentrum: ein US-Prisident mit dem Riicken
zur Wand. Da seine Popularitit erodiert und die Kongresswahlen im November zum
Tribunal tiber seine Prasidentschaft werden konnten, greift Donald Trump zum Werk-
zeugkasten des Populismus: administrativer Zinsdeckel auf Kreditkartenschulden, Auf-
kauf von 200 Mrd. USD an Mortgage-Backed Securities, Stimulus-Schecks — finanziert
durch Zolleinnahmen. Ein 6konomisches Perpetuum Mobile.

Maxey greift einen faszinierenden Gedanken von Fred Hirsch auf, den dieser in ,The
Political Economy of Inflation (1978) ausgefiihrt hatte: Inflation geht am haufigsten mit
dem Zerfall der gesellschaftlichen Statusordnung einher:

It is then no accident that inflation has been most entrenched in societies and periods
in which the underlying ideological struggle has been most intense... Put another
way, containment of the latent distributional struggle without financial instability
requires either sufficient authority or sufficient consensus, on the values or principles
underlying the distribution of income and other aspects of income. If established
authority weakens before a sufficient consensus or new authority emerges, inflation
results.

Die Pointe ist so elegant wie unbequem: Wenn sich Gesellschaften nicht darauf ei-
nigen konnen, wer verlieren soll, iibernimmt die Inflation diese Entscheidung —
fiir alle.

Die finale Konsequenz ist bei Ruffer die ,DINOsty — Democracy In Name Only*. Was
Friedrich A. von Hayek in Der Weg zur Knechtschaft als schleichende Aushéhlung li-
beraler Ordnungen beschrieb, vollzieht sich heute nicht durch Panzer, sondern durch
Paragraphen: Der juristische Feldzug gegen den Vorsitzenden der Federal Reserve ist der
Vorbote einer systematischen Politisierung des Geldes. Wenn die Unabhéngigkeit der
Notenbank zur politischen Verhandlungsmasse wird, verschmelzen Innen- und Aufien-
politik, Fiskal- und Geldpolitik zu einem einzigen fiskalischen Amalgam — mit Gold als
einem der wenigen Aktiva, das sich weder wahlen noch entlassen ldsst.



https://www.incrementum.li
https://ruffer.foleon.com/ruffer-review-2026/rr26-cake-and-circuses/
https://dokumen.pub/the-political-economy-of-inflation.html
https://dokumen.pub/the-political-economy-of-inflation.html
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Die Remonetarisierung des Goldes

Auf die Erosion institutionellen Vertrauens folgt hidufig die Suche nach neuen -
oder bewihrten — monetiren Ankern. Genau in diesem Spannungsfeld gewinnt eine
Entwicklung an Bedeutung, die lange als undenkbar galt: die Remonetarisierung des
Goldes.

Am 4. Juli 2026 feiern die USA ihren 250. Geburtstag. Die zeitliche Symbolkraft die-
ses Datums ist betriachtlich: Das Semiquincentennial konnte jenen historischen Anlass
bieten, der immer wieder fundamentale Umbriiche in der Geldordnung hervorgerufen
hat. Goldgedeckte Anleihen, eine formelle Neubewertung der Goldreserven oder gar
ein partieller Schuldenschnitt — solche Optionen werden zunehmend diskutiert. Ins-
besondere eine Neubewertung der US-Goldreserven ist liangst keine abwegige Spe-
kulation mehr, sondern eine politische Maglichkeit, die still und leise an Plausibilitét
gewinnt.

Nicht zuletzt steht auch die Federal Reserve — und mit ihr Kevin Warsh, der erst seit
wenigen Tagen amtierende Nachfolger Jerome Powells — vor einem geldpolitischen Di-
lemma: Warsh will die Bilanz schrumpfen und insbesondere langfristige Treasuries und
MBS abstoflen. Das offizielle Ende des Quantitative Tightening am 1. Dezember 2025
hat jedoch gezeigt, dass die Liquiditét dafiir schlicht zu knapp war. Daraufhin ist die
Bilanzsumme der Federal Reserve um rund 165 Mrd. USD auf 6,7 Bill. USD gestiegen.
Offiziell firmiert diese Bilanzverlangerung unter dem Label des Reservemanagements,
6konomisch wirkt sie jedoch wie ein ,stilles QE*.

Fed-Bilanzsumme, in Bill. USD, 01/2000-04/2026

10 Stilles QE: Fed erhdht
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Rezession mFed-Bilanzsumme
Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Von den 4,8 Bill. USD an Bilanzausweitung wahrend der Pandemie wurde bis heute
nur rund die Hélfte wieder abgebaut. Sollte der nachste Rezessions- oder Finanzmarkt-
schock das fiskalische Korsett der USA sprengen — steigende Defizite bei gleichzeitig
schwichelnder Auslandsnachfrage nach US-Treasuries — konnte aus dem ,stillen QE*
rasch The Big Print werden.

In einem derartig herausfordernden Umfeld sind unkonventionelle Méglichkeiten
gefragt, etwa eine Neubewertung der US-Goldreserven zu Marktpreisen. Die USA
halten exakt 261.498.926 Feinunzen Gold oder rund 8.133 t. Das ist der grofte staatliche
Goldbestand der Welt. Gefithrt werden diese Bestidnde in den Biichern jedoch noch
immer zum seit 1973 gesetzlich fixierten Preis von 42,22 USD je Feinunze. Der aus-
gewiesene Buchwert betrigt somit gerade einmal 11,04 Mrd. USD. Eine Neubewertung
zum aktuellen Marktpreis von rund 4.600 USD/oz wiirde diesen Wert per Federstrich
auf circa 1,2 Bill. USD vervielfachen. Das entspricht etwa 3 % der gesamten US-Staats-
verschuldung. Dieser Buchgewinn in Billionenhohe stiitnde dem US-Finanzministerium
als fiskalischer Spielraum zur Verfiigung.

When I had my fund, people
would’ve called me a gold bug.

Scott Bessent

This is not QE. In no sense is this

QE.

Jerome Powell, 8. Oktober 2019

We’re going to monetize the asset
side of the U.S. balance sheet for
the American people. We are
going to put the assets to work.
Scott Bessent



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report

Bei der Aufstockung der
Goldreserven gilt das Prinzip des
deutschen Urlaubers auf Mallorca:  iance sheets zweitens -
Wer morgens um sechs sein
Handtuch auf die Strandliege legt,
liegt am Abend am besten.

In any moment of decision, the
best thing you can do is the right
thing. The worst thing you can do
is nothing.

Theodore Roosevelt

Gold price rising has helped us
substantially.
Scott Bessent

1t is precisely when a free gold
market is needed that most
modern governments seek to
suppress it. For it reflects and
measures the extent of the lack
of confidence in the domestic
currency; and it exposes the
fictitious quality of the ,official
rate”.

Ludwig von Mises
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Dass die Idee bereits aus dem theoreti-
schen Schatten getreten ist, belegen zwei
Indizien. Erstens: US-Finanzminister
Scott Bessent erklirte: ,We’re going to
monetize the asset side of the US ba-
und noch
bemerkenswerter: Im August 2025 pub-
lizierte die Federal Reserve ein Paper mit
dem programmatischen Titel ,Official
Reserve Revaluations: The International
Experience®, in dem sowohl die USA als
auch Belgien explizit als Linder genannt
werden, in denen aktuell diese Option dis-
kutiert wird.

Ein Prizedenzfall existiert, und zwar ein historisch gewichtiger: Mit dem Gold
Reserve Act vom 30. Jinner 1934 hob Franklin D. Roosevelt den offiziellen Gold-
preis von 20,67 USD auf 35 USD je Unze an. Das entspricht einer effektiven US-
Dollar-Abwertung gegen Gold von 41 %. Der einmalige Seigniorage-Gewinn von rund
2,8 Mrd. USD floss in den neu geschaffenen Exchange Stabilization Fund (ESF) und
damit in jenes bis heute existierende Treasury-Vehikel, das es dem Finanzminister er-
laubt, ohne Erlaubnis des Kongresses in Devisenmirkten zu intervenieren. 1972 und
1973 folgten weitere US-Dollar-Abwertungen, zunichst auf 38 USD, dann auf die bis
heute giiltigen 42,22 USD.

Fiir die USA ist nicht nur eine einmalige Neubewertung vorstellbar, sondern auch
ein Wechsel zu marktbewerteten Goldreserven, dhnlich wie im Euroraum. Dadurch
wiirden stille Reserven sichtbar und kiinftige Goldpreisanstiege laufend bilanziell wirk-
sam. Neben dem Einmaleffekt ist die Investmentperspektive aus Sicht des Staates in die-
sem Zusammenhang ebenso aufschlussreich: Welche 6konomische Mechanik entsteht,
wenn Zentralbanken Gold zu Marktpreisen bilanzieren?

Marktbewertete Goldreserven schaffen aus Sicht der Eigentiimer ein asym-
metrisches Exposure auf steigende Goldpreise. Steigt der Goldpreis, erh6ht sich der
Wert der Reserven unmittelbar und kann héhere Ausschiittungen, stirkere Kapital-
puffer oder zusitzlichen Handlungsspielraum erméglichen. Féllt der Goldpreis, werden
negative Effekte iber Neubewertungskonten, reduzierte Gewinnvortrége oder den Ver-
zicht auf Ausschiittungen absorbiert. Das resultierende Profil erinnert an eine historisch
eingebettete Call-Option: substanzielles Aufwirtspotenzial bei begrenzter unmittel-
barer Belastung fiir den Eigentiimer. In Zeiten hoher Verschuldung und fiskalischer Res-
triktionen wird Gold damit vom passiven Reserveasset zur strategischen Optionalitit
— kurz: Free Gold.

Auch die Schwellenlidnder treiben die Remonetarisierung des Goldes eifrig voran.
Unter dem Projektnamen ,The Unit“ arbeiten russische Forscher an einem goldver-
ankerten Verrechnungsinstrument fiir den Intra-BRICS-Handel: 40 % physisches Gold,
60 % Wahrungskorb der fiinf Griindungsmitglieder. Noch ist es ein Forschungsprojekt,
kein offizielles BRICS-Programm. Doch bereits das Konzept ist ein Signal: In jeder
ernsthaften Post-US-Dollar-Architektur wird Gold eine tragende Rolle spielen.

Bernhard Matthes hat in diesem Zusammenhang auf eine faszinierende Parallele hin-
gewiesen: Die Goldkéufe der Zentralbanken Asiens und des Nahen Ostens sind nicht
blofle Diversifikation, sie gleichen einem strategischen Positionierungswettlauf. Sollte
Gold tatsdchlich zum monetidren Anker eines BRICS-Verrechnungssystems werden,
steht jede teilnehmende Nation vor derselben Frage wie die Euro-Beitrittskandidaten
der 1990er-Jahre: Zu welchem Wechselkurs wird meine Wéhrung in das neue System
aufgenommen?

Wer zu diesem Zeitpunkt itber umfangreiche Goldreserven verfiigt, startet mit
einer stirkeren Ausgangsposition in die neue Ordnung. Die auffillige Aufstockung
der Goldbestinde durch China, Indien, die Tiirkei und eine wachsende Zahl weiterer
Zentralbanken folgt in dieser Lesart einer niichternen Logik: Es geht um eine monetire



https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/official-reserve-revaluations-the-international-experience-20250801.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/official-reserve-revaluations-the-international-experience-20250801.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/official-reserve-revaluations-the-international-experience-20250801.html
https://atruvia.scene7.com/is/content/atruvia/BKC THP - Bericht Q4 2025pdf
https://atruvia.scene7.com/is/content/atruvia/BKC THP - Bericht Q4 2025pdf
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Verhandlungsmasse fiir eine Architektur,
die noch nicht steht, fiir die man sich aber
bereits positioniert. Oder, etwas salop-
per, nach dem Vorbild des deutschen
Urlaubers auf Mallorca, der morgens
um sechs sein Handtuch auf die Strand-
liege legt. Wer zuerst reserviert, liegt
am besten.

Parallel baut die Shanghai Gold Exchange
(SGE) ihre Infrastruktur systematisch aus.
Gold wandelt sich damit vom Safe-Haven-
Asset zum Settlement-Instrument: repo-
fahige Sicherheit, Deckungskomponente,
perspektivisch neutrale Rechnungseinheit. Was sich hier klammheimlich formiert, ist
der Beginn eines parallelen Finanzsystems mit Asien als Gravitationszentrum.

Die folgende Metapher dringt sich auf: China spielt Go — geduldig, strategisch, auf
Einkreisung bedacht —, wihrend die USA pokern und auf kurzfristige Bluffs und ma-
ximale Hebelwirkung setzen. Und Europa? Sitzt am Tisch, hat das Regelwerk in vier-
undzwanzig Sprachen iibersetzt, eine Folgenabschitzung in Auftrag gegeben und einen
Ethikbeirat einberufen, wihrend die anderen langst ihr jeweiliges Spiel begonnen haben.

Die goldene Dekade ist in vollem Gange

Unsere Kernthese lautet: Der Goldbullenmarkt der vergangenen Jahre ist die Mani-
festation einer langfristigen Aufwirtsbewegung, die wir im In Gold We Trust-Report
2020 mit dem Titel ,Aufbruch in eine goldene Dekade” angekiindigt hatten. Wir wur-
den dafiir vom Mainstream mit Skepsis bedacht. Doch die Zahlen sprechen fiir sich.
Seitdem wir die goldene Dekade ausgerufen haben, ist der Goldpreis in US-Dollar um
165 % gestiegen — bzw. hat der US-Dollar um fast zwei Drittel gegen Gold abgewertet.

Gold, in USD, 01/2020-12/2030
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Gemifl Dow-Theorie befinden wir uns aktuell in der Mitte der Public-Participa-
tion-Phase, der lingsten und dynamischsten Etappe eines Bullenmarktes. Diese
Phase zeichnet sich durch eine zunehmend optimistische Berichterstattung der Medien
aus. Gleichzeitig steigen das spekulative Interesse und die Handelsvolumina deutlich
an, neue Finanzprodukte werden lanciert und Analysten, die Gold jahrelang mit Skep-
sis begleitet haben, revidieren ihre Kursziele plotzlich aggressiv nach oben. Unserer Ein-
schitzung nach befinden wir uns ca. in der Mitte dieser Phase, die ultimativ in einer
Mania-Phase miinden wird.

China spielt Go — geduldig,
strategisch, auf Einkreisung
bedacht. Die USA pokern. Europa
hat das Regelwerk in vierund-
zwanzig Sprachen tibersetzt und
einen Ethikbeirat einberufen.

When gold goes, it really goes.

Jim Sinclair

Big bull markets always find a
way to keep you frightened and
OUT. Big bull markets are devils
with no conscience — to get in
you have to ‘close your eyes, and
just do it!

Richard Russell



https://ingoldwetrust.report/download/6914/
https://www.incrementum.li
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Wo wir uns im Bullenmarkt befinden

Akkumulationsphase

Partizipationsphase Distributionsphase

“Why gold has lost some
of its investment allure”

The Economist
08.01.2022

»

“Gold loses status as haven
WSJ, 20.09.2022

AV VAR

“Goldman raises year-end gold forecast
to $5,400 an ounce” Bloomberg, 21.01.2026

“JP Morgan sees year-end 2026 gold price
at $6,300 per ounce” Reuters, 25.02.2026

“Wells Fargo doubles down on gold price
despite slump” Mining.com, 29.03.2026

Wir befinden
uns etwa hier

Charles Dow
Begriinder zentraler Prinzipien der
technischen Analyse (,Dow-Theorie®),
basierend auf seinen Leitartikeln im WSJ.

2020 2023

Quelle: MiningVisuals, Incrementum AG

More people believe Elvis is still
alive than own gold in the US.
Gerald McMillan

2030 2032

incrementum

Dass wir von einer Mania-Phase noch weit entfernt sind, zeigen die Groflenverhéltnisse
unmissverstidndlich: Dem globalen Finanzvermégen von 312 Bill. USD steht ein pri-
vat gehaltener Goldbestand von 8,6 Bill. USD gegeniiber — 2,7 % des Gesamtvolumens.
Gold ist alles andere als ein Crowded Trade — im Gegenteil: Es ist die Party, auf der
die ersten Giiste gerade erst eintrudeln.

Marktkapitalisierung des globalen Finanzvermogens und privat
gehaltenem Gold, in Bill. USD, 2025
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97,3%
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Quelle: BIS, ICE, Metals Focus, Pregin, SIFMA, WFE, World Gold Council, Incrementum AG incrementum

Gold zeigt auch auf relativer Basis technische Ausbriiche. Gegeniiber Cash und
Staatsanleihen hat das Edelmetall bereits neue Zyklushochs erreicht — gegeniiber US-
Aktien aber steht die Aufholbewegung erst am Anfang. Der Chart illustriert dies ein-
driicklich: Wihrend das Gold/Cash- und das Gold/Anleihen-Ratio die sdkularen Hochs
der frithen 1980er-Jahre tibertroffen haben, notiert das Gold/Aktien-Ratio noch weit
unter den Zyklushochs von 1980 und 2011.
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Gold vs. Cash (US 3M TR), Anleihen (US 10Y TR), und Aktien (S&P
500 TR) (log), 100 = 31/12/1970, 12/1970-03/2026
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Quelle: Topdown Charts, Robert J. Shiller, LSEG, Incrementum AG incrementum

Nachdem Gold zuletzt gegeniiber Aktien an Stirke gewonnen hat, lohnt sich ein
langfristiger Blick auf das Dow/Gold-Ratio. In den vergangenen drei grofien Abwirts-
trends dieses Ratios — 1930er-, 1970er- und 2000er-Jahre — ging die Entwicklung stets
mit einem deutlichen Anstieg des Goldpreises und stagnierenden US-Aktienmarkten
einher. Aktuell liegt das Dow/Gold-Ratio bei 10,74 und damit klar iiber dem histori-
schen Median von 7,21. Das ist ein Hinweis darauf, dass Gold im Vergleich zu US-Ak-
tien nach wie vor attraktiv bewertet ist.

Dow/Gold-Ratio (log), 01/2000-04/2026
100

Hoch: 42,42
—

™

Tief: 1,33

1
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Dow/Gold-Ratio

Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG incrementum

Der Staffelstab wechselt: Von Zentralbanken zu Investoren

Die Nachfragestruktur des Goldmarktes hat sich in den vergangenen Quartalen
verschoben. Die Zentralbanken, jener Nachfragepfeiler, der den Goldpreis seit 2022
mafigeblich getragen hat, kaufen seit vier Jahren in Folge iiber 850 t jahrlich, drei Jahre
davon sogar iiber 1.000 t. Wertméflig entspricht das 60—85 Mrd. USD pro Jahr. Zur
Einordnung: Die globale Minenproduktion liegt bei rund 3.600 t jahrlich — die Noten-
banken absorbieren also allein knapp ein Viertel der jahrlichen Neuproduktion.

Volatility is the price you pay
for performance. Corrections
are not a failure of the system —
they’re part of it.

Howard Marks
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Those who know it best, love it
least, because they have been
hurt the worst.

Don Coxe

Gold goes where the money is,
and it came to the United States
between World Wars I and I,
and it was transferred to Europe
in the post war period. It then
went to Japan and to the Middle
East in the 1970s and 1980s and
currently it is going to China
and also to India.

James Steel
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Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in Tonnen, 1950-2025
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Seit einigen Quartalen beobachten wir einen Wechsel an der Spitze: Privatanleger,
institutionelle Kéufer und ETF-Zufliisse haben den Notenbanken den Taktstock aus
der Hand genommen. Das ist jene Staffeliibergabe, die in der Dow-Theorie als Merk-
mal einer voll ausgepragten Public-Participation-Phase gilt: Der Bullenmarkt, in der
Akkumulationsphase noch von Zentralbanken getragen, wird nun von einer breiteren
Investorenbasis geschultert. Die Hausse ist im Mainstream angekommen.

Zentralbank-, ETF-, und Netto-Gold-Flows, in Tonnen,
Q1/2010-Q1/2026
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Quelle: World Gold Council, Incrementum AG incrementum

Doch mit diesem Wechsel veridndern sich auch die Risiken. Zentralbanken sind
preisunelastische Nachfrager. Sie akkumulieren getrieben von strategischen Uber-
legungen, nicht von Renditeerwartungen. Investoren hingegen reagieren auf Sentiment,
auf Margin-Calls, auf Opportunitétskosten. Der Mdrz 2026 hat diese Dynamik schlag-
artig offengelegt: Laut World Gold Council verzeichneten Gold-ETFs mit 11,8 Mrd. USD
bzw. 84,8 t den grofiten monatlichen Abfluss seit Beginn der Aufzeichnungen. Der Ab-
verkauf konzentrierte sich fast ausschliefSlich auf den Westen, wiahrend Asien, angefiihrt
von China, Nettokaufer blieb. Das Muster ist aufschlussreich: Westliche ETF-Investoren
verkaufen prozyklisch in den Riicksetzer hinein, wihrend asiatische Kéufer genau diese
Preisriickgdange zum Positionsaufbau nutzen. Die Frage, die sich jeder Anleger stellen
sollte: In wessen Hénde wandert das Gold, das der Westen abgibt?

Unsere Einschitzung bleibt differenziert: Der sikulare Bullenmarkt ist intakt, doch
die Verschiebung der Nachfragestruktur mahnt zur Wachsamkeit. Korrekturen von
20-30 % waren in vergangenen Goldbullenmérkten nicht die Ausnahme, sondern die
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Regel. Auf dem erreichten Niveau werden

absolute Riicksetzer von 800—1.000 USD Eine nﬁChterne; fal(ten'

schnell als Crash tituliert — dabei ent-

sprach das bis vor Kurzem dem gesamten baSierte Einordnung - mit

Goldpreis.

Entscheidend ist daher die Unter-

einer Prise Humor, jenseits von

scheidung zwischen Sicherheitsgold — dem Maf l(teuphOI' ie und Unter gangS"

strategischen physischen Kernbestand,

der unabhéngig vom Marktgeschehen ge- prOphetie. DaS iSt Seit ZW&HZig

halten wird — und Performance-Gold, der

taktischen Komponente, die gezielt auf Ausgaben unser Al’lSpr UCh.

Kurssteigerungen setzt und entsprechend
aktiv gemanagt werden muss. Wer Per-
formance-Gold hilt, braucht neben
Uberzeugung auch Nerven — und ein
konsequentes Risikomanagement.

Genau diese Einordnung zu liefern — niichtern, faktenbasiert, mit einer Prise
Humor, jenseits von Markteuphorie und Untergangsprophetie — ist seit zwanzig
Jahren unser Anspruch.

Herzlichen Dank!

Der In Gold We Trust-Report strebt Jahr fiir Jahr danach, seinem Ruf als ,,Gold-
standard der Goldstudien“ gerecht zu werden. Unser Ziel ist es, die weltweit meist-
gelesene und vollumfinglichste Analyse zum Thema Gold zu verfassen. Die Galerie von
20 Jahren In Gold We Trust-Report ist Ausdruck dieses Anspruchs.

Das diesjiahrige Leitmotiv ,,Back to the Monetary Future“ haben wir sorgfiltig ge-
wihlt. Die geldpolitischen Weichenstellungen vergangener Jahrzehnte — vom Abschied
vom Goldstandard 1971 bis zur Nullzinséra nach 2008 — sind der Schliissel zum Ver-
standnis dessen, was heute an den Mérkten geschieht. In ,,Zuriick in die Zukunft“ warnt
Doc Brown Marty McFly eindringlich: ,We must not interfere with the timeline! Doch
genau das haben die Zentralbanken getan: Mit ihrer expansiven Geldpolitik haben sie
die natiirliche monetéire Ordnung fundamental verzerrt. Die Konsequenzen erleben wir
nun in Echtzeit — hartnickig erhohte Inflationsraten, Vermogenspreisblasen und eine
zunehmende Flucht in reale Werte wie Gold.

Wenn unsere Analysen stimmen — und die Daten seit 2007 geben uns Anlass zu Zu-
versicht —, dann hat der aktuelle Gold-Bullenmarkt noch erhebliches Potenzial vor
sich. Denn wihrend Marty McFly einen DeLorean benoétigte, um durch die Zeit zu rei-
sen, geniigt uns ein Blick in die Geldgeschichte, um die monetire Zukunft zu erahnen.

Auch beim 20. In Gold We Trust-Report bleiben wir der Philosophie des Kaizen
verpflichtet, der japanischen Kunst der stetigen, kleinen Verbesserung: Zwanzig
Jahrgénge sind fiir uns kein Ruhepolster, sondern ein Ansporn. Der Report zeigt sich
heuer in runderneuertem Design und auf einer tiberarbeiteten Webpage. Mit Mining
Visuals, einem schwedischen Spezialisten fiir die grafische Aufbereitung von Minen-
sektor-Daten, haben wir uns zudem kreative Verstidrkung an Bord geholt. Auch unser
Kernteam ist deutlich gewachsen. Wie auch schon 2025 erscheint die Kurzversion auf
Deutsch, Englisch, Spanisch und Japanisch. Und erneut ist der In Gold We Trust-Report
als gedruckte Ausgabe iiber Amazon erhéltlich — denn manche Dinge, wie Gold und
gute Researchreports, will man eben in der Hand halten.

Wir danken unseren mehr als 20 groflartigen Kolleginnen und Kollegen auf vier Konti-
nenten fiir ihren unermidlichen Einsatz tiber mehr als 20.000 Stunden und unzihlige
Zeitzonen hinweg.

If you put your mind to it, you
can accomplish anything.
George McFly

Trust is perhaps the
fundamental First Principle.
Tony Deden
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Besonderer Dank gilt unseren Premium-Partnern.2 Ohne deren Unterstiitzung wire es
nicht moglich, den In Gold We Trust-Report kostenfrei zugénglich zu machen und Jahr
fiir Jahr unser Leistungsspektrum zu erweitern. Neben der jahrlichen Publikation in fiinf
Sprachen stellen wir monatlich unseren Monthly Gold Compass sowie laufend Informa-
tionen auf unserer In Gold We Trust-Website unter ingoldwetrust.report zur Verfiigung.

Wir betrachten die Auseinandersetzung mit der Vergangenheit als unabdingbar
fiir eine erfolgreiche Vorbereitung auf die Zukunft. Daher sind wir davon iiberzeugt,
dass der aktuelle Gold-Bullenmarkt noch nicht an sein Ende gelangt ist. Die Griinde fiir
unsere Einschidtzung wollen wir Ihnen, geschitzte Leser, als verldssliche Orientierungs-
hilfe zum Thema Gold auf den insgesamt mehr als 480 Seiten des In Gold We Trust-Re-
ports 2026 préasentieren.

Nun laden wir Sie auf unseren jéhrlichen Parforceritt ein und hoffen, dass Ihnen das
Lesen unseres 20. In Gold We Trust-Reports genauso viel Freude bereitet wie uns das

Schreiben.

Mit herzlichen Griifien aus Liechtenstein,

Ronald-Peter Stoferle und Mark J. Valek

2 Am Ende des In Gold We Trust-Reports finden Sie eine Ubersicht unserer Premium-Partner, inklusive einer Kurz-
beschreibung der Unternehmen.

If there is time to reflect, slowing
down is likely to be a good idea.

Daniel Kahneman



https://ingoldwetrust.report/partner/
https://ingoldwetrust.report/igwt-gold-compass/
https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/partner/
https://ingoldwetrust.report

Alles Gold
der Welt*

Lassen Sie Ihre Kunden daran teilhaben -
als unser Vertriebspartner!

Jetzt SOLIT Vertriebspartner werden!
» solit.com

*ergibt einen Wiirfel mit 22 m Kantenldnge. SOLIT verwahrt fiir seine Kunden 1m? davon.


https://www.solit-kapital.de/
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Status quo
von Gold

<

4
Key Takeaways

= Prognose bestatigt, konservatives Kursziel erreicht. = Der nachste US-Dollar-Barenmarkt kénnte gerade erst
Unsere 2020 formulierte Erwartung einer ,,goldenen beginnen. Seit 1971 hat der DXY drei ausgepragte
Dekade“ hat sich materialisiert: Gold markierte 2025 in Barenmarkte durchlebt mit -35 %, -51 %, -40 %. In
jeder Fiat-Wahrung zahlreiche neue Allzeithochs und den letzten 15 Jahren bildete der DXY hingegen ein
erzielte mit +65 % den starksten Jahreszuwachs seit mehrjahriges Zyklus-Top aus.
1979. Im Jénner 2026 erreichte der Preis ein neues
Allzeithoch. = Konsolidierung ja, Trendwende nein. Nach dem

fulminanten Anstieg der letzten Monate signalisierte

= Auf USD-Basis liegt die durchschnittliche jahrliche der Sprott-Gold-Bullion-Sentiment-Indikator
Wachstumsrate (CAGR) seit 2000 bei 11 %, auf EUR- euphorische Werte. Die aktuelle Verschnaufpause ist
Basis bei 10,5 %. Gold stellt damit nahezu jede andere daher nicht tiberraschend.

Anlageklasse in den Schatten.

= Eine kontrollierte US-Dollar-Abwertung ist erklartes
Ziel der Trump-Administration — wirtschaftspolitisch
allerdings ein Trugschluss: Weichwahrungspolitik 16st
keine strukturellen Probleme.
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Fiat money will be a passing
fad in the long-term history of
money. [...] Gold is definitely a
fiat money hedge.

Over the sweep of a reasonable
investment horizon, gold protects
against the depredations of

the stewards of our currencies.
That’s its purpose.

Jim Grant

Jim Reid, Deutsche Bank

m abschlieflenden Kapitel ,,Quo vadis, aurum?“ des In Gold We Trust-Reports 2025
I »Ihe Big Long“ restimierten wir: ,Historische Vergleiche wie auch unser proprie-
tares Incrementum Goldpreismodell deuten darauf hin, dass der Goldbullenmarkt
noch erheblich Luft nach oben hat” Diese Aussage hat sich als korrekt erwiesen: Der
Goldpreis markierte in jeder FIAT-Wéhrung zahlreiche neue Allzeithochs und erreichte
das konservative Ziel unseres Incrementum Goldpreismodells, das wir im In Gold We

Trust-Report 2020 ,Aufbruch in eine goldene Dekade” vorgestellt hatten.!

Sehen wir uns nun die Goldpreisentwicklung seit dem letzten In Gold We Trust-Re-
port in US-Dollar und Euro genauer an. Nach der Veroffentlichung am 15. Mai 2025
kam es zu einer mehrmonatigen Seitwértsphase, ehe ab dem Herbst eine fulminante
Rally einsetzte. Es war der stirkste Jahreszuwachs seit 1979. Im Jénner 2026 erreichte
Gold mit 5.595 USD ein neues Allzeithoch, ehe im Zuge der Iran-Krise eine Korrektur
einsetzte.

Gold, in USD (lhs), und EUR (rhs), 01/2025-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

1 Siehe ,,Quo Vadis, Aurum?*, In Gold We Trust-Report 2024; ,Quo vadis, aurum?“, In Gold We Trust-Report 2020
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Das Momentum der Goldpreishausse ist beeindruckend. Gold hat in US-Dollar im
Vorjahr 51 neue Allzeithochs erzielt — die zweithochste Anzahl nach 1979 mit 55.
Seit Jahresbeginn 2026 konnten bereits 10 neue Hochststinde markiert werden.

Gold, in USD, und Neues Allzeithoch (Tages-Schlusskurs),
01/1970-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Ein Blick auf die Performancekennzahlen seit 1970 offenbart eindrucksvolle Ergebnisse:
Gold weist eine Median-Performance von 7,0 % und eine durchschnittliche jihr-
liche Wachstumsrate (CAGR) von 9,0 % auf, wihrend zugleich 60,7 % aller Jahre
positiv verliefen. Im Gegensatz dazu zeigt Silber zwar eine insgesamt hohere durch-
schnittliche Rendite, doch die vergleichsweise niedrigere Trefferquote von 53,6 % sowie
die ausgeprigte Volatilitdt legen nahe, dass ein aktives Timing bei Silber-Investments
ratsam ist.

Jahrliche Performance von Gold und Silber, in USD, 1970-2025

Gold Silber
Durchschnitt 11,6% 14,3%
Median 7,0% 3,1%
CAGR 9,0% 6,8%
MAX 126,5% 361,0%
MAX Jahr 1979 1979
MIN -31,6% -47,3%
MIN Jahr 1981 1981
% POS 60,7% 53,6%
% NEG 39,3% 46,4%
2025 64,4% 146,8%
% RANK 92,9% 96,4%

Quelle: LSEG, TradingView, Incrementum AG

Eine Performance von +64,4 % innerhalb eines Kalenderjahres ist naturgemif3 aufler-
gewohnlich, doch wie Sie, geschitzte Leser, bereits wissen: Es ist nicht so sehr der Gold-
preis, der steigt, als dass vielmehr die Fiat-Wihrungen langfristig im Verhaltnis zu Gold
abwerten, manche schneller, manche langsamer. Im Vorjahr war der Kaufkraftverlust
von US-Dollar, Euro & Co. besonders stark ausgeprigt.

How did you go bankrupt? Two
ways. Gradually, then suddenly.

Ernest Hemingway
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Gold’s role, in our view, is not to
replace the dollar but to absorb
capital fleeing soft money.

Paul Wong

Gold is not an asset; it’s a
standard — a reference point in
a world adrift. Gold is the ruler
that refuses to stretch.

Tony Deden
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Diverse Wahrungen (log), in Gold, 100 = 15/08/1971,
08/1971-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Der nachfolgende Chart zeigt die Kaufkraft eines US-Dollars in Milligramm Gold.
Eine Unze Gold kostet also nicht rund 4.600 USD — vielmehr sind fiir den ,Kauf eines
einzigen US-Dollars ca. 6,8 Milligramm Gold fillig. Diese von uns seit Jahren propa-
gierte Umkehrung der Perspektive ist keine semantische Spitzfindigkeit, sondern ein
grundlegend anderer Zugang zum Thema: Nicht Gold wird teurer, sondern der Dollar
wird leichter.

1 USD (log), in mg Gold, 01/1970-04/2026
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Mit einem Jahresdurchschnittspreis von 3.445 USD erreichte Gold im Vorjahr ein
neues Allzeithoch. Seit Jahresbeginn legte der durchschnittliche Goldpreis weiter auf
4.834 USD zu. Der folgende Chart zeigt, dass das regelmiflige Aufstocken von Gold,
d. h. ,Goldsparen®, unter Ausnutzung des Cost-Average-Effekts verniinftig erscheint.
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Gold, in USD, Durchschnittlicher Jahrespreis (lhs), und yoy (rhs),
1970-04/2026
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Nun wollen wir uns der ,Marktbreite“ des Goldes zuwenden. 2025 war fiir Gold in den
wichtigsten Wihrungen mit einem Plus von 56,6 % klar positiv. Nach wie vor ist die
durchschnittliche Performance in diesem Jahrtausend beeindruckend. Seit 2000 liegt
die annualisierte Performance von Gold in US-Dollar bei 11,2 %. Gold konnte — trotz
zwischenzeitlicher deutlicher Korrekturen — praktisch jede andere Anlageklasse und
jede andere Wihrung in den Schatten stellen. Noch beeindruckender erscheint aber die
Hit-Rate der positiven Jahre — also der prozentuale Anteil der Jahre, in denen der Kurs
mit einem Gewinn abgeschlossen hat — denn Gold erzielte seit 2000 eine bemerkens-
wert konstante Wertentwicklung. Auf US-Dollar-Basis legte Gold in 19 Jahren zu, in
Euro in 22 Jahren. Gemessen an einem gewichteten Wahrungskorb stieg Gold sogar
in 23 von 26 Jahren. Dies entspricht einer Hit-Rate von 73 % in US-Dollar, 85 % in Euro
und 88 % bezogen auf den Wihrungskorb. Die Zahlen unterstreichen eindrucksvoll die
Stabilitdt von Gold tiber unterschiedliche Wahrungsrdume hinweg.

Performance von Gold, in den wichtigsten Wahrungen, 2000-2026 YTD

Jahr usb EUR GBP AUD CAD CNY JPY
2000-2004 52,4% 13,3% 28,0% 27,3% 26,8% 52,3% 52,7%
2005-2009 150,1% 136,8% 197,0% 118,1% 118,7% 106,3% 126,8%
2010 29,5% 38,6% 34,2% 13,6% 22,8% 25,1% 13,2%
2011 10,2% 13,9% 10,6% 10,3% 12,7% 52% 4,5%
2012 71% 5,0% 2,5% 5,3% 4,2% 6,0% 20,7%
2013 -28,0% -30,9% -29,4% -16,1% -23,0% -30,1% -12,6%
2014 -1,8% 11,6% 4,4% 7,3% 7,5% 0,7% 11,6%
2015 -10,4% -0,1% -5,3% 0,6% 6,8% -6,2% -9,9%
2016 8,5% 12,1% 29,6% 9,6% 5,3% 16,1% 5,4%
2017 13,1% -0,9% 3,3% 4,6% 5,9% 6,0% 9,0%
2018 -1,5% 3,0% 4,3% 8,9% 6,8% 41% -4,2%
2019 18,3% 21,0% 13,7% 18,8% 12,6% 19,7% 17,2%
2020 25,0% 14,8% 21,3% 14,1% 22,6% 17,2% 18,8%
2021 -3,6% 3,6% -2,6% 2,2% -4,3% -6,1% 7,5%
2022 -0,2% 6,0% 11,6% 6,3% 7,0% 8,3% 13,7%
2023 13,1% 9,7% 7,4% 13,1% 10,5% 16,3% 21,6%
2024 27,2% 35,6% 29,4% 40,0% 38,1% 30,8% 41,7%
2025 64,4% 44,9% 52,7% 52,4% 56,9% 57,5% 63,9%
2026 YTD 71% 72% 6,1% -0,7% 6,0% 4,6% 71%
2000-2026 YTD
Perfor-
mance 1.507,5% 1.280,8% 1.804,7% 1.359,3% 1.410,0% 1.225,6% 2.362,5%
CAGR 11,1% 10,5% 11,8% 10,7% 10,9% 10,3% 12,9%
:/;; (:S- 74,1% 81,5% 85,2% 85,2% 81,5% 81,5% 85,2%

Quelle: LSEG (per 30/04/2026), Incrementum AG

Today’s Michael Lewis “Big
Short” opportunity, in our view,
is the ongoing devaluation of fiat
currencies relative to real assets
with limited supply, which are
imperative to society either as
commodities or sound money.
Tavi Costa

CHF INR SD;::L
9,1% 51,5% 34,8%
127,6% 168,4% 138,9%
16,8% 24,8% 24,3%
10,7% 30,7% 12,1%
45% 11,1% 7,4%
-20,8% -19,1% -24,3%
9,4% 0.2% 5,6%
-9,7% -5,9% -4,5%
10,3% 11,4% 12,0%
8,3% 6,3% 6,2%
-0,8% 7,3% 3,1%
16,6% 21,3% 17,7%
14,3% 28,0% 19,6%
-0,6% 17% -0,6%
1,1% 10,8% 7,2%
2,9% 13,7% 12,0%
37,1% 30,8% 34,5%
43,6% 72,7% 56,6%
5,6% 13,1% 6,2%
689,6% 3.407,4%  1.671,9%
8,2% 14,5% 11,2%
74,1% 88,9% 81,9%
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Dreht man den Blickwinkel um 180

Wﬁhr end NOtenb anl(en 2 % Grad, offenbart sich dieselbe Wahrheit

aus der inversen Perspektive — und wird

alS Maﬁ mOnetﬁr er Stabilitﬁt dabei womoglich noch schonungsloser.

Die folgende Tabelle zeigt exakt dieselben

ver l(anen, ver lier en th' (& Daten, nur eben gemessen am unbeweg-

lichen monetidren Anker Gold. Im Zeit-

Wahrungen gemessen an Gold S€it raum ouo00-os206 belu sich der

durchschnittliche jéhrliche Kaufkraftver-

2000 daS FﬁnﬁaChe pI'O ]ahr - 2025 lust der neun Wihrungen auf 10,1 %; al-

lein im Jahr 2025 betrug die Abwertung

SOgaI' daS AChtZChnfaChe. im Schnitt 35,9 %. Jene 2 %-Inflationsziel-

marke, die Notenbanken als Inbegriff mo-
netirer Stabilitit etabliert haben, wird im
Wechselkurs Gold/Papier Jahr firr Jahr
um ein Vielfaches tibertroffen.

Performance der wichtigsten Wahrungen, in Gold, 2000-2026 YTD

Jahr USsD EUR GBP AUD CAD CNY JPY CHF INR Durch-
schnitt
2000-2004 -34,4% 11,7% 21,9% 21,4% 21,1% -34,4% -34,5% -8,3% -34,0% -24,6%
2005-2009 -60,0% 57,8% -66,3% 54,2% 54,3% 51,5% -55,9% -56,1% 62,7% -57,6%
2010 22,8% 27,9% 25,5% 12,0% 18,5% 20,0% 11,6% 14,4% 19,9% 19,2%
2011 9,2% 12,2% -9,6% -9,3% 11,2% -5,0% -4.3% -9,6% -23,5% -10,4%
2012 -6,6% -4,8% 2,4% -5,0% -4,0% -5,6% 17,2% -4,3% -10,0% -6,7%
2013 39,0% 44,7% 41,7% 19,2% 29,8% 43,0% 14,5% 42,5% 23,6% 33,1%
2014 1,8% 10,4% -4.2% 6,8% 6,9% 0,7% 10,4% -8,6% 0,2% -5,2%
2015 11,6% 0,1% 5,6% 0,5% 6,3% 6,6% 11,0% 10,7% 6.2% 5,0%
2016 7.9% -10,8% 22,9% -8,7% 5,1% -13,8% 5.2% -9,3% -10,2% -10,4%
2017 11,6% 0,9% 32% -4,4% -5,6% 5,7% -8,3% 7.6% -5,9% -5,7%
2018 1,5% 2,9% 4,1% -8,2% 6,4% -3,9% 4,4% 0,8% 6,8% -2,8%
2019 15,4% 17,3% 12,1% -15,8% 11.2% 16,5% 147% 14,3% 17,6% -15,0%
2020 20,0% 12,9% 17,6% 12,3% 18,4% 147% -15,8% 12,5% 21,9% -16,2%
2021 37% -3,5% 2,6% 21% 45% 6,5% 6,9% 0,6% 1,7% 0,8%
2022 0,2% -5,6% -10,4% -6,0% 6,5% 7.7% 12,0% 1% -9,8% -6,5%
2023 11,5% -8,8% 6,9% 11,6% -9,5% 14,0% 17,8% 2,8% 12,1% -10,6%
2024 21,4% 26,3% 22.7% -28,6% 27,6% 23,6% 20,5% 27,1% 23,6% -25,6%
2025 -39,2% 31,0% 34,5% -34,4% -36,3% -36,5% -39,0% -30,4% 42,1% -35,9%
2026 YTD 6.7% 6,7% 5,8% 0,7% -5,6% -4,4% 6,6% -5,3% 11,6% -5,8%
2000-2026 YTD
Perfor-
. -93,8% -92,8% -94,7% -93,1% -93,4% -92,5% -95,9% -87,3% -97,1% -93,4%
CAGR -10,0% -9,5% -10,6% -9,7% -9,8% -9,3% -11,5% 7,5% 12,6% -10,1%
% POS-
oty 25,9% 18,5% 14,8% 14,8% 18,5% 18,5% 14,8% 25,9% 11,1% 18,1%

Quelle: LSEG (per 30/04/2026), Incrementum AG

Good analysis comes from

good understanding. And good
understanding is provided by a
conceptual framework that helps
you organize your thinking.
Stephen H. Penman

Der nichste Chart zeigt den sogenannten IGWT World Gold Price, der mithilfe
eines nach dem nominalen BIP gewichteten Wihrungskorbs aus 16 Wihrungen er-
mittelt wird. Diese Wahrungen représentieren derzeit knapp 8o % des globalen BIP.
Damit sollen Verzerrungen durch Wihrungsschwankungen bei der Bewertung des
Goldpreises in einer einzelnen Wiahrung bereinigt werden. Der Chart zeigt, dass sich
seit 2011/12 als Folge der US-Dollar-Starke eine Liicke zwischen dem Goldpreis in US-
Dollar und dem Weltgoldpreis aufgetan hat, die im Laufe der Zeit allméhlich grofler
wurde.
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Gold (log), in USD, und IGWT World Gold Price, 01/1971-05/2026
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Quelle: Weltbank, LSEG, Incrementum AG incrementum

Was sind nun unsere Erwartungen fiir den US-Dollar? Fiir uns steht fest: Eine
kontrollierte und deutliche Abwertung des US-Dollars zdhlt zu den zentralen wirt-
schaftspolitischen Anliegen Donald Trumps. Doch es wire ein gravierender Fehler,
den US-Dollar zwecks Reindustrialisierung kiinstlich zu schwéichen, denn Wahrungs-
abwertungen l6sen keine strukturellen Probleme - sie erzeugen Inflation, verteuern Im-
porte und mindern die Kaufkraft von Lohnen und Ersparnissen im In- und Ausland,
womit sie ausgerechnet das Riickgrat der US-Wirtschaft, den Binnenkonsum, empfind-
lich schwéchen.

Hinzu kommt: Eine starke Wihrung ist Ausdruck internationaler Vertrauens-
wiirdigkeit. Wer den US-Dollar bewusst entwertet, verscheucht jenes Kapital, das zur
Modernisierung der Infrastruktur, zum Ausbau der Produktionskapazititen und zur
Absicherung der Technologiefiihrerschaft dringend benétigt wird. Der tragfihigere Weg
ldge in fiskalischer Disziplin, einer entschlackten Biirokratie und gezielter Innovations-
forderung — Instrumenten, die neue Industrien ansiedeln und bestehende stéirken, ohne
das Vermogen der Biirger — auch jener ausldndischen Glaubiger, die US-Dollar-An-
leihen halten — in einem Abwertungswettlauf zu verspielen. Salopp formuliert: Wire
Weichwihrungspolitik tatsichlich der Konigsweg zum wirtschaftlichen Erfolg,
wiirde nicht die Schweiz die Rangliste der erfolgreichsten Linder anfithren, son-
dern Simbabwe.

Der folgende Chart erzahlt die Geschichte des US-Dollars seit dem Ende von Bretton-
Woods als Abfolge tektonischer Verwerfungen — und wirft die Frage auf, ob die nichste
Verwerfung gerade erst beginnt. Seit 1971 hat der DXY drei ausgepréigte Barenmarkte
durchlebt: -35 % im Zuge der Bretton-Woods-Auflosung, -51 % zwischen den Plaza-
Abkommen sowie -40 % zwischen Dotcom-Blase und Globaler Finanzkrise. Seit rund
fiinfzehn Jahren jedoch oszilliert der DXY in einer bemerkenswert engen Seitwértsbe-
wegung rund um die Marke von 100.

Ein klassischer, breit angelegter US-Dollar-Barenmarkt im Sinne der historischen
Priazedenzfille hat seither schlichtweg nicht stattgefunden — wir halten es fiir durchaus
plausibel, dass er erst noch bevorsteht. Die Trump-Administration hat eine substanzielle
Abwertung unverhohlen als Ziel kommuniziert, die Debatte um einen Mar-a-Lago-
Akkord ist ldngst in den oberen Etagen des US-Finanzministeriums angekommen, und
im April 2025 wurde die psychologisch wichtige Marke von 100 wieder nach unten
durchbrochen — womaéglich der erste Dominostein einer langst iiberfilligen Bewegung.

We have currency problems...We
have a big currency problem.
Donald Trump

My philosophy, Mr. President,

is that all foreigners are out to
screw us and it’s our job to screw
them first.

Treasury Secretary John Connally zu
Richard Nixon

As your President, one would
think that I would be thrilled
with our very strong dollar. I am
not!

Donald J. Trump
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We, in our sluggishness, do not

realize that the dearness of

everything is the result of the
cheapness of money. For prices
increase and decrease according
to the condition of the money.
An excessive quantity of money

should be avoided.

Copernicus

A bubble is a bull market
in which the user of the
word ,,bubble” has not fully
participated.

Jim Grant
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DXY, 01/1971-04/2026
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Fazit

Der Goldpreis befindet sich nach einem Anstieg von 64,4 % in US-Dollar im Jahr 2025
— dem stdrksten Jahreszuwachs seit 1979 — in terra incognita. Unsere langjahrige These,
dass das Erreichen neuer Allzeithochs eine neue Trendphase einlduten wiirde, hat sich
bestatigt.

Ein wesentlicher positiver Katalysator auf Sicht der kommenden Jahre konnte ein
ausgeprigter US-Dollar-Birenmarkt sein. Der DXY hat — vergleichbar mit den For-
mationen der 1980er- und frithen 2000er-Jahre — ein mehrjihriges Zyklus-Top aus-
gebildet. In den kommenden Quartalen diirfte sich der DXY in Richtung 9o oder tiefer
bewegen — Riickenwind, den nicht nur der Wechselkurs Gold/Papier, sondern auch
Rohstoffe und Schwellenlinderwdhrungen dankbar aufnehmen werden.

Nach dem fulminanten Anstieg der vergangenen Monate kommt die aktuelle Konso-
lidierung beim Goldpreis nicht iiberraschend — im Gegenteil: Sie war tberfillig. Der
Sprott-Gold-Bullion-Sentiment-Indikator zeigte zuletzt ein Stimmungsbild, das sich be-
reits bedenklich nahe der zweiten Standardabweichung und damit in ausgeprigtem Eu-
phorie-Terrain bewegte. Im Zuge der jiingsten Korrektur hat sich diese Uberhitzung
jedoch spiirbar abgekiihlt — ein klassischer Wash-out, der ein gesundes Fundament
fiir die nidchste Aufwirtswelle legen sollte.

Sprott Gold Bullion Sentiment-Indikator (lhs), und Gold (rhs), in
USD, 01/2018-04/2026
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Status quo des
Goldes im Vergleich
zu Aktien, Anleithen
und Rohstoffen

Key Takeaways

= Der Goldbullenmarkt steht auf Granit, nicht auf Sand: 145 Jahren nur noch auf dem Héhepunkt der Dotcom-

Die relative Starke gegeniiber Aktien, Anleihen und
Rohstoffen bestéatigt, dass der Bullenmarkt intakt ist.

Die Investorenpsychologie durchlauft vier Phasen:
FOMO - YOLO - GONZO - HALO. Josh Browns
»Heavy Assets, Low Obsolescence“-Paradigma
markiert den Regimewechsel hin zu physischer
Substanz - Gold ist der HALO-Trade par excellence.

US-Aktien notieren auf historischen
Extrembewertungen: Buffett-Indikator bei 226 %
(Allzeithoch), Shiller-KGV bei 38,34 - ein Niveau, das in

Blase Uberschritten wurde. Gold ist gegeniliber US-
Aktien weiterhin unterbewertet.

Das klassische 60/40-Portfolio verliert seine
Existenzgrundlage: Ubernimmt Gold nun die Rolle, die
US-Staatsanleihen vier Dekaden lang innehatten?

Der Rohstoff-Superzyklus hat begonnen:
Investitionsanamie, Ressourcennationalismus,
fiskalische Bazookas und ein schwacher werdender
US-Dollar bereiten den Boden fiir eine strukturelle
Outperformance - bei historisch niedriger
institutioneller Allokation.
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60/40 won’t cut it anymore and
should be 20/40/20/20 instead,
with the weights representing
cash, stocks, bonds, and commo-

dities.

What I needed to get ahead
was to compete against idiots.
Luckily, there’s a large supply.
Charlie Munger

The cycle of manias and panics
results from procyclical changes
in the supply of credit... Money
always seems free in manias.
Charles Kindleberger

Zoltan Pozsar

grund: eindrucksvoll, aber ohne Kontext nicht aussagekriftig. Erst die re-

lative Performance — gegeniiber Aktien, Anleihen und Rohstoffen — liefert die
notige Tiefe. Denn Gold konkurriert in jedem Portfolio mit Alternativen, und erst die
Opportunitétskosten zeigen, wie tragfihig das Fundament des Bullenmarktes wirklich
ist. Die Antwort nehmen wir vorweg: Der Bullenmarkt steht nicht auf Sand, sondern
auf Granit.

E in Goldpreis-Chart in absoluten Zahlen ist wie ein Portrit ohne Hinter-

FOMO - YOLO - GONZO - HALO: Die
Evolution der Investorenpsychologie in vier
Akronymen

Das alte Fiat-Playbook stiitzte sich darauf, dass Notenbanken jeden Trade absichern.
Auf FOMO - ,fear of missing out” — folgte YOLO — ,you only live once“ —, auf Start-up-
Exzesse folgten Memecoins und absurde NFTs. Warum in Dekaden denken, wenn die
Notenpresse ohnehin jeden Trade rettet?

Seinen Hohepunkt fand dieser Rausch in dem, was Henry Maxey als ,,Gonzo-Kapi-
talismus“ bezeichnet: die Eskalationsstufe, in der Lockdown-Spieltrieb, Hebelprodukte
und die Gewissheit staatlicher Rettungsanker eine Kultur des Exzesses gebéren. Fir
jene, die von der Asset-Price-Inflation abgehidngt wurden, ist Sparen im Fiat-System zur
Farce geworden. Die verbleibende Option war die Flucht nach vorne.

Doch jede Exzess-Phase erzeugt ein Korrektiv. Der vierte Akt firmiert unter HALO —
~heavy assets, low obsolescence” —, ein im Februar 2026 von Josh Brown gepragter Begriff
fiir Vermogenswerte, die zwei Eigenschaften vereinen: einerseits physische Substanz —
heavy assets — wie Pipelines, Raffinerien, Kupferminen, Eisenbahnen oder das Strom-
netz und andererseits Zeitresistenz — low obsolescence. Browns Lackmustest ist so
einfach wie entwaffnend: Lisst sich das Geschiftsmodell per Prompt replizieren —
oder braucht es Pipelines, Minen und Gigawatts?

Nach einem Jahrzehnt, in dem Geschiftsmodelle mit geringem Kapitalbedarf domi-
nierten, verschieben hohere Realrenditen, geopolitische Fragmentierung und die Re-
Materialisierung der Lieferketten die Marktfithrerschaft zuriick zum Greifbaren.
Brown betont: Es handelt sich nicht um eine zyklische Rotation, sondern um einen
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Mit einem Shiller-KGV von 38 bewegt sich

der S&P 500 auf einem Bewertungsniveau, das
der US-Borsengeschichte nur ein einziges Mal
tiberschritten wurde: am Hohepunkt der Dotcom-
Manie. Von giinstigen Bewertungen sind
US-Aktien so weit entfernt wie die Bahamas

von einer Schneekettenpflicht.

Regimewechsel. Gold ist der HALO-Trade par excellence — kein Cashflow, aber auch
kein KI-Disruptionsrisiko, keine Emittentenbonitdt, keine Obsoleszenz; dafiir 5.000
Jahre monetire Kontinuitit. FOMO - YOLO - GONZO - HALO. Vom Adrena-
lin zum Anker.

Gold im Vergleich zu Aktien

Von giinstigen Bewertungen sind US-Aktien so weit entfernt wie die Bahamas von
einer Schneekettenpflicht. Mit einem Shiller-KGV von 38,34 bewegt sich der S&P 500
in schwindelerregenden Héhen auf einem Bewertungsniveau, das in 145 Jahren US-
Borsengeschichte nur ein einziges Mal tiberschritten wurde: am absoluten Hohepunkt
der Dotcom-Manie im Dezember 1999 mit 42,2. Selbst der Black-Tuesday-Peak 1929 lag
mit rund 32 deutlich darunter. Zum Vergleich: Der langfristige Median liegt bei gerade
einmal 16,38.

S&P 500 Price/Earnings-Ratio (CAPE, P/E10), 01/1900-04/2026
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Ein Blick auf die internationalen Mirkte offenbart ein vollig anderes Bild. Euro-
péische Aktien weisen derzeit ein deutlich moderateres Shiller-KGV von 22,3 auf.
Noch drastischer wird der Abschlag in den Schwellenldndern: Der chinesische Shang-
hai Composite notiert bei 17,7 und der brasilianische Bovespa handelt auf einem Shil-
ler-KGV von lediglich 9,4. Bleibt der MSCI World. Dieser notiert aktuell bei stolzen
27,7. Allerdings ist diese Zahl triigerisch: Sie sagt mittlerweile weitaus mehr iiber die
gewaltige US-Ubergewichtung im Index aus, als dass sie ein Beleg fiir echte globale Di-
versifikation wire. Denn aktuell sind die USA mit 71,3 % im MSCI World gewichtet, und
das, obwohl es sich um einen globalen Index mit Aktien aus 23 Industrienationen han-
delt.

Gold today is not just in a bull
market, but a super bull market.
Charlie Morris

Much has been written about
panics and manias, much more
than with the most outstretched
intellect we are able to follow

or conceive; but one thing is
certain, that at particular times
a great deal of stupid people
have a great deal of stupid
money.

Walter Bagehot
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A pin lies in wait for every
bubble.

Warren Buffett

History is a gallery of pictures
in which there are few originals
and many copies.

Alexis de Tocqueville
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Die Dominanz der USA ist auf die Berechnungsmethode zuriickzufithren: Der MSCI
World gewichtet Unternehmen nach ihrer Marktkapitalisierung. Und die weltgrofiten
Konzerne — allen voran Tech-Giganten wie Apple, Microsoft und Nvidia — sitzen in den
USA. Alle restlichen 22 Industrieldnder teilen sich die verbleibenden knapp 29 %. Wer
also in einen MSCI World-ETF investiert, investiert de facto zu mehr als 70 % in die US-
Wirtschaft.

Der folgende Chart bildet das S&P 500/Gold-Ratio seit Anfang 2000 ab und er-
zihlt auf engem Raum zwei gegenliufige Geschichten. Zwischen 2000 und 2011 fiel
das Ratio von tiber 5,0 auf rund 0,7, was nichts anderes bedeutet, als dass eine Unze
Gold immer mehr Einheiten des S&P 500 erwerben konnte. Die Kaufkraft des Gol-
des, gemessen in Aktien, versiebenfachte sich. Anschlieflend diktierten bis Ende 2021
die Aktien das Geschehen. Seit dem Zyklus-Hoch Ende 2021 scheint sich das Blatt
zu wenden: Das Ratio hat sowohl die 9o-Tage- als auch die 1-Jahres-Linie nach unten
durchbrochen.

S&P 500/Gold-Ratio, 01/2000-04/2026
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Sehen wir uns dieses Ratio seit 1900 und damit lingerfristig an. Der Chart offenbart
ein bemerkenswertes Bild: Das S&P 500/Gold-Ratio oszillierte iiber 125 Jahre hinweg
kréftig um den langfristigen Median von 0,70, wobei die Ausschlége nach oben — zuletzt
an der Jahrtausendwende mit einem Ratio jenseits von 5,0 — ebenso zuverléssig korri-
giert wurden wie jene nach unten. Aktuell notiert das Ratio bei 1,56 und damit deutlich
oberhalb des Medians. Gold erscheint gegeniiber US-Aktien unterbewertet.

S&P 500/Gold-Ratio (log), 01/1900-04/2026
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Auf dem Hohepunkt des letzten
Goldbullenmarktes 2011 lag das
Verhaltnis Gold/US-Aktien bei
79,3 % — heute liegen wir bei 45
%. Von einer Manie sind wir weit
entfernt.

Das NASDAQ Composite/Gold-Ratio misst, wie viele Unzen Gold nétig sind, um
einen Anteil am Leitindex der US-Technologiewerte zu erwerben — und damit im
Kern, wie der Markt Innovation gegen Substanz bewertet. Der Chart zeigt zwei his-
torische Signale: Das Zyklus-Hoch von 2000 jenseits der Marke von 16 markierte den
Auftakt zum Platzen der Dotcom-Blase, in deren Folge das Ratio bis 2012 um rund 9o %
kollabierte. Gold hat zuletzt spiirbar an relativer Starke gewonnen. Bestitigt sich der
Trend, wire dies mehr als eine taktische Rotation. Es wiare der Auftakt zu einer sikula-
ren Reallokation weg von digitalen YOLO-Versprechen und hin zu greifbarer HALO-
Substanz.

NASDAQ Composite/Gold-Ratio (log), 01/1992-04/2026
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Nicht nur fiir die grobe Einordnung grofler Investmentzyklen, sondern auch als Be-
wertungskriterium ist die relative Preisentwicklung hilfreich. Aktuell betrigt die
Marktkapitalisierung des globalen Goldbestandes etwa 45 % der US-Aktienmarkt-
kapitalisierung und liegt damit leicht iiber dem langfristigen Median von 39,4 %.
Zum Vergleich: In Kriegsjahren und wahrend der Inflationsdra der 1970er-Jahre er-
reichte dieser Wert Spitzen von bis zu 186 %. Sogar am Hohepunkt des letzten sikularen
Goldbullenmarktes im August 2011 lag der Wert mit 79,3 % deutlich hoher. Das zeigt:
Der aktuelle Goldbullenmarkt hat bereits Fahrt aufgenommen, wir sind aber noch weit
entfernt von der Manie vergangener Hochpunkte.

1 feel like a lot of what’s
perceived as wealth is an
inflation illusion.
Stephanie Pomboy
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The greatest credit event of all
would be a recession in which US
yields went up, not down.

Michael Hartnett

I want to steer away from debt
assets like bonds and debt, and
have some hard money like gold
and bitcoin.

Ray Dalio
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Gold/US-Aktienmarktkapitalisierung-Ratio, 01/1925-04/2026
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Gold im Vergleich zu Anleihen

Eine unserer zentralen Thesen der vergangenen Jahre hat sich bestitigt: (Staats-)
Anleihen sind nicht mehr das antifragile Portfolio-Fundament, das sie in den letz-
ten 40 Jahren waren. Das klassische 60/40-Portfolio, einst der unantastbare Gral der
modernen Vermogensverwaltung, erweist sich im aktuellen inflationdren Regime als ge-
fahrliche Sackgasse.

Als strategische Antwort auf dieses monetire Endspiel haben wir im In Gold We
Trust-Report 2024 ,,Das neue Gold-Playbook* das neue 60/40-Portfolio etabliert
und Gold darin eine entscheidende Doppelrolle zugewiesen: als unkorrelierte monetére
Versicherung und als renditestarker Performance-Turbo. Angesichts eines globalen Fi-
xed-Income-Marktes von 160 Bill. USD bedarf es nur marginaler Umschichtungen, um
eine Neubewertung der Edelmetalle auszulosen. Wer am alten 60/40-Playbook festhalt,
wird nominal reich bleiben — real aber verarmen.!

US 10Y, Rollierende reale 10-Jahres-CAGR, 01/1900-04/2026
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Quelle: Robert J. Shiller, Incrementum AG incrementum

1 Siehe Kapitel ,,Renaissance der Goldallokation“ in diesem In Gold We Trust-Report
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Gold im Vergleich zu Rohstoffen

»Weiterhin sind Commodities bei institutionellen Investoren so stark nachgefragt
wie pelzgefiitterte Handschuhe im Hochsommer So lautete unsere Diagnose im
Vorjahr. Ein Jahr spiter beginnt sich das Blatt zu wenden. Unsere Uberzeugung war
stets: Commodities — und rohstoffsensitive Assets im Allgemeinen — miissen aktiv
getimet werden, doch in Phasen strukturell erhohter Inflation gehoren sie zum fixen
Portfoliobestandteil. Dass dieses Timing nun gekommen ist, belegen die folgenden 10
Argumente.

10 Griinde fiir den Rohstoff-Bullenmarkt

Capex-Mangel: Nach einem zehnjahrigen Barenmarkt hat sich ein erheblicher In-
vestitionsriickstau aufgebaut, der die Produktionsvolumina strukturell begrenzt.
Unelastisches Angebot: Minenkapazititen lassen sich nicht per Mausklick er-
weitern — von der Entdeckung bis zum Forderbeginn vergehen 15 bis 20 Jahre.
Fiskalische Bazooka: Weltweit verlagert sich der Fokus auf hohere Staatsaus-
gaben, insbesondere im Bereich Infrastruktur und Verteidigung.
Ressourcennationalismus: Nationen horten ihre Rohstoffe, kontrollieren Ex-
porte und instrumentalisieren Lieferketten. Die Folge sind dauerhaft hohere geo-
politische Risikopramien.

Institutionelle Ignoranz: Pensionskassen und Stiftungen bleiben in Commodities
massiv untergewichtet, weiterhin oft mit Nullallokation.

Inflations-Hedge: Die latente Sorge vor strukturell hoherer Teuerung treibt Kapi-
tal aus Anleihen in harte Assets mit intrinsischem Wert.

Sikularer USD-Bérenmarkt: Der erodierende Weltreservestatus des US-Dollars
entwertet die Nennwahrung des globalen Rohstofthandels. Das ist ein historisch
zuverlassiger Treiber fiir Commodity-Preise.

Technologischer Ressourcenhunger: Megatrends wie KI, Rechenzentren und E-
Mobilitat sind rohstoffintensiv und stiitzen die Nachfrage dauerhaft.

Engpisse bei Nebenprodukten: Metalle wie Silber fallen iiberwiegend als Neben-
produkt an, weshalb ihr Angebot kaum auf steigende Preise reagiert.

Politische 180-Grad-Wende: Aus der Behinderung durch ESG-Vorgaben wird die
aktive Forderung strategisch wichtiger Rohstoffprojekte.

Mit 3,5 % Gewichtung im S&P 500 ist der Energiesektor so diinn vertreten wie
piinktliche Ziige bei der Deutschen Bahn — und so spirlich gewichtet wie zuletzt
am Vorabend der grofien Rohstoff-Hausse der 2000er-Jahre. Seit dem historischen
Tief von 2,0 % im Oktober 2020 — wenige Monate nach dem negativen WTI-Preis —
zeichnet sich eine Bodenformation ab, die strukturell an die Ausgangslage um die Jahr-
tausendwende erinnert. Ol ist ungeliebt, ignoriert und in den Portfolios der grofien
Allokatoren praktisch nicht mehr existent.

S&P 500 Energy Sector, als Anteil am S&P 500, 01/1995-04/2026
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In terms of natural resource
investing, you're either going to
be a contrarian or you are going
to be a victim. There isn’t much
by way of middle ground.

Rick Rule
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Gold remains the reserve asset in
the background. The front line is
the material system.

Craig Tindale

If truth is the first casualty in
war, bonds are usually a close
second.

Luke Gromen

Status quo des Goldes im Vergleich zu Aktien, Anleihen und Rohstoffen 43

Sehen wir uns nun die relative Entwicklung von Rohstoffen und Aktien an. Der folgende
Chart zeigt das BCOM/S&P s00-Ratio (logarithmisch) seit 1960 — und offenbart ein be-
eindruckendes Muster rhythmisch wiederkehrender Superzyklen:

1969-1980 (11-Jahres-Trend): Rohstoft-Outperformance im Zuge von Stagflation,
Olkrisen und dem Ende von Bretton-Woods. Das Ratio erreichte 1980 mit iiber
1,00 seinen historischen Hochststand.

1981-1999 (19-Jahres-Trend): Der grofie Disinflations- und Aktienbullenmarkt.
Rohstoffe gerieten strukturell ins Hintertreffen, das Ratio fiel um rund 95 %.
2000-2008 (9-Jahres-Trend): China-Boom, Commodity-Supercycle, schwacher
US-Dollar — kriftige Aufholjagd der Rohstoffe.

2009-heute (17-Jahres-Trend): Seit der Weltfinanzkrise die lingste Underper-
formance-Phase der jiingeren Geschichte. Das Ratio ist auf ein Rekordtief von rund
0,02 gefallen.

Drei Beobachtungen driangen sich auf: Superzyklen dauern typischerweise 9 bis 19 Jahre
— der aktuelle Abwirtstrend ist mit 17 Jahren bereits iiberdurchschnittlich lang. Das
Ratio zeigt klare Bodenbildungstendenzen. Und Rohstoffe sind gegeniiber Aktien so ex-
trem unterbewertet wie noch nie seit Beginn der Datenreihe — selbst die Tiefs von 1971
und 1999 waren weniger extrem.

Historisch waren solche Trendwenden selten sanft, sondern oft mit einem Paukenschlag
verbunden — ausgeldst durch geopolitische Schocks, Angebotsengpésse oder einen mo-
netédren Regimewechsel. An solchen Auslsern herrscht 2026 bekanntlich kein Mangel.

BCOM/S&P 500-Ratio (log), 01/1960—-04/2026
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Fazit

Damit schlieft sich der Bogen: vom FOMO-Adrenalin zum HALO-Anker. Vier Ak-
ronyme, vier Aggregatzustinde. HALO ist das Korrektiv: die Riickkehr zur Substanz,
nachdem die Schwerelosigkeit ihren Preis gefordert hat.

Dieser Ubergang ist kein taktisches Rebalancing, sondern ein Regimewechsel. Was in
der FOMO-Welt als Relikt galt — Pipelines, Minen, Gold — wird in der HALO-Welt zur
knappen Ressource: nicht per Prompt replizierbar, durch kein Software-Update obsolet,
frei von Emittentenbonitdt. Gold ist in dieser Logik nicht ein HALO-Trade unter vielen,
sondern der Prototyp: maximale Heavy-Asset-Dichte bei einer Halbwertszeit der Obso-
leszenz von 5.000 Jahren.

Die alten Gewissheiten sind gefallen, und mit ihnen das Glaubensbekenntnis einer gan-
zen Finanzmarkt-Generation. US-Staatsanleihen liefern Korrelationen und Drawdowns,
die es in dieser Kombination seit vier Dekaden nicht mehr gab. Die Inflation, vor fiinf
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Jahren noch als voriibergehend etikettiert, hat sich als strukturell entpuppt — und kein
Zinszyklus wird daran etwas dndern, solange Staatsdefizite und Schuldenstinde domi-
nieren.

US 10Y, 01/1871-04/2026
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An den US-Aktienmirkten sind die Bewertungen vieler Sektoren und Einzeltitel
weiterhin weit von Schnippchenniveaus entfernt. Der Buffett-Indikator? notiert
per Ende April 2026 bei rund 226 % — ein Allzeithoch, das den langfristigen Schnitt
von 90 % um das Zweieinhalbfache iibersteigt und rund 2,5 Standardabweichungen
tiber dem historischen Trend liegt. Zum Vergleich: Der Dezember-2021-Peak von rund
200 %, damals bereits als Manie empfunden, wirkt aus heutiger Sicht fast moderat.

Wilshire 5000/US-BIP, 01/1971-04/2026
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Wir sehen dennoch weiterhin ausgewihlte attraktive Opportunititen: im Value-
Segment der Old Economy, in Europa, in Emerging Markets und vor allem im Rohstoff-
und Mining-Sektor. Im neuen Regime iibernimmt Gold eine Funktion, die es seit den
1970er-Jahren nicht mehr hatte: vom Exoten in der Portfolio-Randnotiz zum Fundament
einer monetidren Neuordnung. Gold ist nicht linger nur Versicherungspolice, son-
dern der Renditebringer fiir eine Welt, in der Staatsanleihen ihre antifragile Rolle
verloren haben.

2 Der Buffett-Indikator ist ein Bewertungsmultiplikator, der die Kapitalisierung des US-amerikanischen Wilshire
5000-Index mit dem US-BIP vergleicht.

If the ratio approaches 200%...
you are playing with fire.
Warren Buffett
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Status quo der
Verschuldung

Key Takeaways

= Seit 2007, im Jahr des ersten In Gold We Trust- = Das US-Defizit von 5,8 % (2025) entspricht ziemlich

Reports und am Vorabend der Weltfinanzkrise, ist die
weltweite Staatsverschuldung um mehr als 50 % auf
96,8 % angewachsen.

Die Polykrise der Gegenwart — Alterung, Aufriistung,
grine Wende, geopolitische Instabilitat — stellt eine
erhebliche Belastung fiir die Staatsfinanzen dar.

Selbst die Priméarsalden sind in den meisten
Industriestaaten im tiefroten Bereich. Ausgerechnet
das viel gescholtene ltalien ist die einzige namhafte
Ausnahme, weil nun auch Deutschland Schulden in
historischem AusmaB aufnimmt.

genau dem Durchschnitt des IGWT-Zeitalters 2007-
2026. Vom langjéhrigen Durchschnitt der Jahre 1975-
2025 von 3,8 % ist das Defizit allerdings weiterhin
meilenweit entfernt.

Historisch wie aktuell erweisen sich Staatsanleihen
als ,Schénwettervermégenswert®, gerade auch weil
die gegenwartige Aufriistung wie auch schon frithere
gemaB der Devise ,,Waffen und Butter” (iber héhere
Defizite finanziert wird.

Den Biirgern drohen angesichts der strukturellen
Defizite h6here Steuern, Leistungseinschrankungen
und schéarfere MaBnahmen im Bereich der fiskalischen
Repression.
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Einmal wird der Tag kommen,
da der Biirger erfahren muss,
dass er die Schulden zu bezahlen
habe, die der Staat macht und
uns zum ,Wohle des Volkes“
deklariert.

»High Debt, Hard Choices”
IWF-Publikation, Marz 2026

Ludwig Erhard

ie sich die Zeiten dndern. 2007, im Jahr des ersten In Gold We Trust-Re-

N N / ports, lagen Deutschland, Frankreich und die USA bei der Staatsver-
schuldung nahezu gleichauf, mit jeweils zwischen 60 und 65 %. Jene

Italiens bewegte sich nur leicht iiber 100 %, jene Japans noch deutlich unter 200 %. Die

wenig spéter hereinbrechende Weltfinanzkrise sollte die Staatsfinanzen allerdings er-
heblich erschiittern.

Staatsverschuldung, in % des BIP, Q1/2000-Q3/2025
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Nun, zwei Jahrzehnte spiter, droht die fiskalische Position vieler Linder, gerade auch
von Industrieldndern, endgiiltig aus den Fugen zu geraten. Denn ungeachtet der
Konsolidierungsphasen im Nachgang der Weltfinanzkrise 2007/08 sowie der Co-
rona-Pandemie setzt sich der langfristige Aufwirtstrend kontinuierlich fort.

Fiir 2026 erwartet der IWF eine globale Staatsschuldenquote von 96,8 %. 2007, im
Jahr des ersten In Gold We Trust-Reports und am Vorabend der Weltfinanzkrise,
waren es lediglich 60,9 %. Das ist ein Anstieg um mehr als 50 %. In absoluten Zahlen ist
die Entwicklung naturgeméfd noch deutlich dramatischer. In lediglich zwei Jahrzehnten
schwoll die Staatsverschuldung von etwas mehr als 35 Bill. USD auf knapp 120 Bill. USD
und damit fast um den Faktor 3,5 an. Das nominale globale BIP legte im selben Zeit-
raum um etwas mehr als 110 % von 58,3 Bill. USD auf voraussichtlich 123,6 Bill. USD zu.
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Diese Schuldendynamik ist mafigeblich auf die Polykrise der Gegenwart zuriickzu-
fithren. Gleichzeitig driickt auf das Budget eine Vielzahl an Entwicklungen, die jede fiir
sich genommen bereits eine grofle Herausforderung fiir die Staatsfinanzen darstellt: die
Energiewende, mitunter unter gleichzeitiger Abkehr von russischen Energielieferungen,
die militarische Aufriistung, die Alterung, die Migrationsstrome und der daraus resul-
tierende Finanzierungsbedarf fiir die Integration bzw. fir den Grenzschutz und die ho-
heren Zinsen auf die Staatsschuld.

Ein markanter Bruch bei der Staatsschuldenentwicklung war die Corona-Pandemie
mit zahlreichen 6konomischen, politischen und gesellschaftlichen Verwerfungen.
Die Staatsverschuldung wurde nicht nur auf ein neues Niveau gehoben, auch ihre Dyna-
mik hat sich seither beschleunigt.

Globale Staatsverschuldung, in % des BIP, 2000-2031e
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Zugegeben, in der 6ffentlichen Debatte wird der Staatsschuldenquote woméglich
zu viel Bedeutung zugemessen. Darauf weist die Studie ,Why Care about Debt-to-
GDP?* zu Recht hin. Als eine Alternative zur Staatsschuldenquote wird die Zinsquote
vorgeschlagen, die die tatsdchliche laufende Belastung der Staatsverschuldung fiir den
Staatshaushalt abbildet. SchliefSlich kann eine hoéhere Verzinsung bei niedrigerem
Schuldenstand eine hohere Belastung fiir das Budget darstellen als eine niedrige Ver-
zinsung bei einem hoheren Schuldenstand.

Der folgende Chart zeichnet die Entwicklung der Zinsquote nach, ebenfalls ab 2007.
Deutlich sind die Auswirkungen der Niedrig(st)zinspolitik zu erkennen, die die Staa-
ten zwischenzeitlich erheblich entlastete und den Finanzministern eine goldene Epoche
schenkte, und ebenso deren Ende. Im Langfristvergleich ist die Zinsquote fiir viele
Staaten weiterhin eher niedrig, denn die durchschnittliche Verzinsung der Staats-
schulden bildet den Renditeanstieg der vergangenen Jahre noch nicht vollumfing-
lich ab. So betrégt per Ende 2025 die durchschnittliche Restlaufzeit der marktfihigen
US-Staatsverschuldung knapp 6 Jahre.

Every dollar a government
borrows without matching
revenue implies higher taxes or
lower spending in the future,
at least to cover the additional
interest the new debt generates.
Beyond a certain point, more
borrowing forces painful
decisions—through austerity,
inflation, financial repression, or
even default.

Era Dabla-Norris, Rodrigo Valdes, IWF
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If you have a garden and a
library, you have everything you
need.

Marcus Tullius Cicero
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Zinsausgaben, in % des BIP, 2007-2025
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Beide Indikatoren — die Schuldenquote und die Zinsquote — lassen denselben Schluss
zu: Dass fithrende Industriestaaten immun gegen Schuldenkrisen wiéren, ist endgiiltig
eine Illusion der Vergangenheit. Das signalisieren auch die langsam, aber stetig nach
oben kletternden Anleiherenditen, auch wenn diese im Langfristvergleich weiterhin
noch weit von fritheren Spitzenwerten entfernt sind. Im Herbst 2025 verzeichneten
franzosische Staatsanleihen gegeniiber italienischen erstmals einen positiven Spread,
eine Phase, die bis Mitte Janner anhielt und jéh endete, als der franzdsische Premier-
minister Sébastien Lecornu ein Misstrauensvotum tiberstand und das Budget fiir 2026
unter Rickgriff auf Artikel 49.3 der franzdsischen Verfassung gegen den Widerstand der
Opposition und ohne eigene Mehrheit durchboxte.

10-jahrige Staatsanleihenrendite, 01/1990-04/2026
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Ein weiterer belastender Faktor fiir die Staatsfinanzen ist die Zunahme an geo-
politischen Spannungen und die geopolitische Zersplitterung. Bereits im In Gold We
Trust-Report 2019 ,Gold im Zeitalter der Vertrauenserosion® hatten wir auf die Be-
deutung des Vertrauens fiir das menschliche Miteinander im Allgemeinen und die
wirtschaftliche Zusammenarbeit im Besonderen analysiert. Vertrauen ist im Alltag
die wohl meist unterschétzte 6konomische Ressource. Wo das Vertrauen in den Ge-
schiftspartner oder in die Rechtssicherheit fehlt, fallen deutliche Zusatzkosten an.
Simulationsberechnungen einer Studie von Fernandez-Villaverde und Song zeigen, dass
eine Zunahme der geopolitischen Fragmentierung die Staatsverschuldung erhéht.!

1 Siehe dazu auch: IMF: Fiscal Monitor, Chapter 1, April 2025
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Reaktion auf einen Anstieg des Geopolitischen
Fragmentierungsindex um 1 STD, in % des BIP
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»Waffen oder Butter“? — ,Waffen und Butter*!

»Whatever it takes“ — ,Koste es, was es wolle*; mit diesen von Mario Draghi iiber-
nommenen Worten unterstrich Friedrich Merz wenige Tage nach der gewonnenen
Bundestagswahl im Mérz 2025 die Ernsthaftigkeit, mit der er nun die Aufriistung
Deutschlands angehen wolle. Im Wahlkampf hatte Merz die Schuldenbremse noch ener-
gisch verteidigt. Wenige Wochen spdter wurde nicht nur das 500 Mrd. EUR schwere
»Sondervermogen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitit” beschlossen, sondern auch,
dass Verteidigungsausgaben von mehr als 1 % des BIP nicht mehr unter die nationale
Schuldenbremse fallen.

Bundeskanzler Merz sah sich vor das bekannte Problem gestellt, dass eine Ausweitung
der Verteidigungsausgaben ohne Ausweitung des Budgetdefizits zwingend namhafte
Einsparungen bei anderen Ausgaben zur Folge hitte. Merz handelte damit so, wie es
das Ergebnis der Studie ,Guns and Butter: The Fiscal Consequences of Rearmament
and War* erwarten lief3. Historisch, so die Studie, die die Budgetdaten von 20 Industrie-
staaten im Zeitraum 1870—2022 analysiert, bevorzugten Regierungen in den Industrie-
staaten kurzfristig hohere Budgetdefizite, also ,Waffen und Butter®, um die Aufriistung
zu finanzieren. Langfristig blieb ein toxischer Mix aus hoheren Steuern und einer
Staatsquote auf jeweils hoherem Niveau.

Auf die Frage, warum Regierungen lieber auf die Option ,Waffen und Butter” als auf
»Waffen oder Butter” setzen, geben die Autoren keine Antwort. Doch ist diese nahe-
liegend: Weil bei Wahl der ersten Option zumindest kurzfristig der Eindruck erweckt
werden kann, dass Aufriistung und Sozialausgaben nicht in einem Konkurrenzverhélt-
nis zueinander stehen. Den Wihlern wird durch die Ausweitung des Budgetdefizits ein
Sowohl-als-auch vorgegaukelt und damit zumindest kurzfristig die Loyalitdt wichti-
ger Wihlergruppen gesichert, obwohl im Hintergrund unerbittlich das Entweder-oder
wirkt, das sich mit etwas zeitlicher Verzogerung in Form einer anziehenden Inflation be-
merkbar macht.

Wohin dieses Sowohl-als-auch fithren diirfte, zeigen auch die Berechnungen der
Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), die der seit 1. Juli 2025 amtierende
Generalsekretdr Pablo Hernandez de Cos in einem Vortrag mit dem Titel ,Fiscal thre-
ats in a changing global financial system” referierte. Im Basisszenario mit konstanten
Primédrdefiziten auf dem im historischen Vergleich hohen Niveau von 2024 wiirde die
Staatsverschuldung in den Industriestaaten lediglich leicht auf rund 110 % ansteigen las-
sen, in den aufstrebenden Volkswirtschaften deutlich auf etwas unter 100 %.

My policy on cake is pro having
it and pro eating it.
Boris Johnson

There’s no trick to being a
humorist when you have the
whole government working for
you.

Will Rogers



https://www.incrementum.li/
https://www.kielinstitut.de/publications/guns-and-butter-the-fiscal-consequences-of-rearmament-and-war-19239/
https://www.kielinstitut.de/publications/guns-and-butter-the-fiscal-consequences-of-rearmament-and-war-19239/
https://www.bis.org/speeches/sp251127.pdf
https://www.bis.org/speeches/sp251127.pdf
https://ingoldwetrust.report

Osterreich ist eine kleine Welt, in
der die grofSe ihre Probe hiilt.
Friedrich Hebbel

Always borrow money from a
pessimist. He won’t expect it
back.

Oscar Wilde
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US-CPI, yoy, und COLA (Cost-Of-Living Adjustments),
01/2010-12/2025
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Die Kreativitat der Finanzminister korreliert mit der Schieflage der
Staatsfinanzen

Finanzminister sind hiufig eher sprode Charaktere. Doch mitunter sprithen sie
vor Kreativitit; zum Beispiel dann, wenn es um das Erfinden neuer Steuern und Ab-
gaben geht. Gerne iiben sie sich auch in der Schopfung kreativster Worter, um den
schlechten Zustand der Staatsfinanzen zu verschleiern oder schon zu reden. So hei-
3en Sonderbudgets in Deutschland seit jeher Sondervermogen, obwohl es sich um staat-
liche Sonderschulden handelt. Besonders originell ist die in Osterreich bereits seit vielen
Jahren tibliche Formulierung ,einnahmenseitiges Sparen” fiir, richtig, Steuer- und Ab-
gabenerhéhungen.

Zudem setzt sich der rhetorische Trick durch, jede staatliche Ausgabe als ,In-
vestition“ zu bezeichnen. So werden Ausgaben fiir die Errichtung eines neuen Spiel-
platzes zu einer ,Investition in das soziale Miteinander”. Das ist zwar sprachlich nicht
ganz falsch, da der Finanzminister jede Ausgabe tatsdchlich fiir einen bestimmten
Zweck ,einkleidet” (von lat. ,investire fiir einkleiden), entspricht aber nicht der deut-
lich engeren 6konomischen Definition.

Osterreich wartet noch mit einer weiteren originellen Idee, einem statistischen Trick
auf, um die Staatsschuldenquote zu senken. Finanzminister Markus Marterbauer for-
derte die Bundesldnder auf, iiberschiissige liquide Mittel in Bundesschitze anzulegen,
das sind direkt bei der Republik Osterreich erworbene Anleihen mit einer Laufzeit von
einem Monat bis zu 10 Jahre. Der banale Grund: Von anderen Gebietskorperschaften
erworbene Staatsanleihen werden gemifl ESVG 2010 sowie Verordnung (EG) Nr.
479/2009 und dem ,Manual on Government Deficit and Debt — Implementation of ESA
2010“ konsolidiert und reduzieren damit die Staatsschuldenquote.

In den USA erklart diese Vorgangsweise den Unterschied zwischen ,Public Debt held
by the Public” und ,Total Public Debt” bzw. zwischen marktfihigen und nicht-markt-
fahigen US-Bundesschulden. Ersteres beriicksichtigt lediglich die marktfahigen US-
Schuldtitel und betragt zum Ende des Fiskaljahres 2025 99,4 %. Zweiteres umfasst
die nicht-marktfahigen US- Bundesschulden, jene, die von den beiden US-Sozialver-
sicherungsfonds gehaltenen US-Bundesschulden. Ende 2025 lag diese US-Bundesver-
schuldung deutlich hoher bei 122,3 %.

Okonomisch ebenso irrelevant ist der juristisch-administrative Trick, bestimmte
Ausgaben aus der Berechnung der maximal zulidssigen Neuverschuldung auszu-
klammern. So ist es den EU-Mitgliedsstaaten moglich, im Rahmen der sogenannten
»nationalen Ausweichklausel” (Verordnung (EU) 2024/1263, Art. 26) fiir die Jahre 2025—
2028 bis zu 1,5 % des BIP fiir zusitzliche Verteidigungsausgaben aufzuwenden, ohne
dass dieser Betrag auf die Einhaltung der Vorgaben des Stabilitéts- und Wachstumspakts



https://www.incrementum.li/
https://www.bundesschatz.at/
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:145:0001:0009:de:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:145:0001:0009:de:PDF
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/w/ks-gq-23-002
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/w/ks-gq-23-002
https://www.bundesschatz.at/oeffentliche-einheiten
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202401263
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(,Maastricht-Kriterien“) angerechnet wird. Okonomisch ist diese Vorgehensweise ir-
relevant. Denn Schulden bleiben 6konomisch Schulden, auch wenn Politiker, Biiro-
kraten und Juristen bestimmten Ausgaben ein anderes juristisches oder politisches
Etikett anbringen.

Deep-Dive USA

Trumps Budgetwunder blieb (bislang?) aus

Die kithnsten Optimisten erwarteten sich von der zweiten Présidentschaft von Do-
nald Trump und dem mittlerweile bereits wieder aufgelosten Department of Govern-
ment Efficiency (DOGE) unter urspriinglich mafigeblicher Mitwirkung von Elon Musk
(kurzfristige) Wunder. Wir stimmten in diesen Optimismus in unserer Analyse im ver-
gangenen Jahr nicht mit ein und sprachen von der ,DOGE-Illusion®. Immerhin wurde
aber die Anzahl der auf Bundesebene Beschiftigten bereits um mehr als 10 % reduziert.

Der Rechnungsabschluss des ersten Fiskaljahres in der zweiten Amtszeit von Donald
Trump liegt nun vor. Das Defizit fiel abermals leicht auf 1,8 Bill. USD, nach 1,9 Bill. USD
im Fiskaljahr 2024. Auch das bis Ende September laufende Fiskaljahr 2026 diirfte mit
einem Defizit von unter 2 Bill. USD enden. Angesichts der — auch fiir uns — iber-
raschend robusten wirtschaftlichen Entwicklung in den USA diirfte das Budgetdefizit
in Prozent der US-Wirtschaftsleistung jedoch weiter sinken, nach 6,6 % im Fiskaljahr
2024 und 5,8 % im vergangenen Fiskaljahr 2025. Vom langjahrigen Durchschnitt der
Jahre 1975—2025 von 3,8 % ist das Defizit allerdings noch meilenweit entfernt. Das letzt-
jahrige Defizit von 5,8 % entspricht ziemlich genau dem Durchschnitt des IGWT-
Zeitalters 2007-2026.

US-Budgetdefizit, in % des BIP (lhs), und in Bill. USD (rhs),
1970-2025
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Im Herbst 2024 hatte der aktuell amtierende und damals designierte Finanzminister
Scott Bessent den 3-3-3-Plan vorgestellt. Als wirtschaftspolitische Ziele der Trump-Ad-
ministration zur Erneuerung der US-Wirtschaft sollen das reale Wirtschaftswachstum
auf 3 % angehoben, das Defizit auf 3 % gesenkt und die Energieproduktion um 3 Mio.
Barrel angehoben werden. Dem durchaus ambitionierten Defizitziel ist die Trump-Ad-
ministration bislang nur ein kleines Stiick ndhergekommen.

Im ersten Halbjahr des Fiskaljahres 2026 (Oktober 2025—Mirz 2026) fiel das
Budgetdefizit um etwas mehr als 10 % im Vorjahresvergleich. Das Minus von
1,2 Bill. USD ist jedoch weiterhin der drittschlechteste Start in ein Fiskaljahr. Als
Anteil am BIP diirfte aufgrund des Wirtschaftswachstums das Defizit fiir diese sechs
Monate von ca. 8,7 % im vorherigen Fiskaljahr auf unter 8,0 % gefallen sein.

They’ve done studies, you know.
60% of the time, it works every
time.

Brian Fantana, Anchorman

For the immediate future...it’s
hard to bet against a long, steady
worsening of fiscal problems
without a political realignment
and restoration of the possibility
of bipartisan action.

Alan Auerbach
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Leichte Entlastung brachten die Zollein-
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You don’t pay taxes — they take
taxes.
Chris Rock

einnahmen tatsédchlich sein werden. Im
ersten Fiskalhalbjahr 2026 betrug ihr
Anteil an den Gesamteinnahmen 6,7 %,
gegeniiber 1,8 % im Vorjahr.

Dass die USA mittlerweile das sogenannte Ferguson’s Law brechen, haben wir bereits in
den vergangenen Jahren behandelt.2 Diese nach dem britischen Historiker Niall Fergu-
son benannte Gesetzmaéfligkeit besagt, dass der Hegemon seine Vorrangstellung zu ver-
lieren droht, sobald die Zinslasten die Verteidigungsausgaben tibersteigen. Das ist in
den USA seit dem Fiskaljahr 2024 der Fall. Trumps wiederholte Ankiindigung einer Er-
hohung der Militdarausgaben um deutlich mehr als 50 % auf 1,5 Bill. USD wére der Ver-
such, die Einhaltung von Ferguson’s Law nicht durch eine Sanierung des Budgets zu
erreichen, sondern durch eine Erh6hung der Militdrausgaben. Erhebliche Zweifel sind
angebracht, ob diese Strategie mittel-, geschweige denn langfristig aufgehen kann.

US-Staatsausgaben nach Kategorie, in % des BIP, 1962—-2056e
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Und auch fiir die nichsten 20 Jahre ist die US-Budgetprognose keineswegs rosig.
Die Redewendung ,Prognosen sind schwierig, vor allem wenn sie die Zukunft betreffen”
(Mark Twain) ist naturgeméfd umso wahrer, je lainger der Prognosezeitraum ist. Fiir Be-
reiche, in denen die Politik das Sagen hat, triftt dies umso mehr zu, schliefllich konnen
gesetzliche Regelungen nahezu jederzeit gedndert werden. Dennoch haben Langfrist-
berechnungen ihre Meriten. Sie zeichnen in groben Ziigen auf, wohin die Reise auf
Grundlage der aktuellen Gesetzeslage unter bestimmten Annahmen wie dem realen
BIP-Wachstum, der Bevolkerungsentwicklung etc. fithren wiirde.

2  Siehe ,Status Quo der Verschuldungsdynamik®, In Gold We Trust-Report 2025; ,,Status Quo der Verschuldungs-
dynamik®, In Gold We Trust-Report 2024
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US-Budgetdefizit, in % des BIP (lhs), und in Bill. USD (rhs),
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In absoluten Zahlen droht bereits bis 2034 eine Verdoppelung der nominel-
len Zinszahlungen auf 2 Bill. USD im Jahr. In der aussagekriftigeren relativen Be-
trachtung wird bis 2046 ein Anstieg um knapp 50 % von aktuell 3,2 % des BIP auf 4,7 %
in 20 Jahren prognostiziert.

US-Zinsaufwand, in % des BIP (lhs) und in Bill. USD (rhs),
1940-2025
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Die Uhr tickt: Nur mehr 7 Jahre bis zur Erschépfung des US-
Sozialversicherungsfonds OASI

In diese 20-Jahres-Periode fillt aber noch ein weiteres einschneidendes fiskalisches Er-
eignis. Aktuellen Prognosen aus dem ,2025 OASDI Trustees Report“ zufolge wird be-
reits 2033 einer der beiden US-Sozialversicherungsfonds (,,Social Security Trust Fund®,
OASDI), der ,Federal Old-Age and Survivors Insurance Trust Fund“ (OASI), erschopft
sein. Per Ende 2024 wies er noch ein Vermégen von 2,5 Bill. USD auf. Ab 2033 miisste
daher das aktuell gesetzlich vorgesehene Leistungsniveau auf 77 % abgesenkt werden.
Dieses Leistungsniveau konnte aus den laufenden Einnahmen gedeckt werden. Alter-
nativ miisste der fiir OASI zu entrichtende Sozialversicherungsbeitrag von 10,6 % deut-
lich angehoben werden.

Wesentlich besser sieht die Lage beim zweiten, deutlich kleineren Fonds, dem ,Fede-
ral Disability Insurance Trust Fund“ (DI), aus. Dessen Vermégen von aktuell 183,2 Mrd.
USD soll in der mittleren Prognosevariante bis zum Ende des Prognosezeitraums im
Jahr 2034 auf 703,8 Mrd. USD anwachsen.

In this respect, Trump as a real
estate developer understands the
importance of the cost of debt
servicing.

Chris Wood
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Die nach dem britischen
Historiker Niall Ferguson
benannte Gesetzmaliligkeit besagt,
dass der Hegemon seine Vorrang-
stellung zu verlieren droht, sobald
die Zinslasten die Verteidigungs-
ausgaben iibersteigen.

Ich glaube, das Wiesel-Wort par
excellence ist das Wort ,sozial
So wie das kleine Raubtier,

das auch wir Wiesel nennen,
angeblich aus einem Ei allen
Inhalt heraussaugen kann, ohne
daf$ man dies nachher der leeren
Schale anmerkt, so sind die
Wiesel-Worter jene, die, wenn
man sie einem Wort hinzufiigt,
dieses Wort jedes Inhalts und
jeder Bedeutung berauben.
Friedrich A. von Hayek

Meet the new boss. Same as the
old boss.
The Who, Won’t Get Fooled Again

QE is reverse Robin Hood. It’s
policy that steals from the poor,
to give to the rich.

Kevin Warsh
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Die Schuldenlage der USA ist noch
besorgniserregender,
die Berechnungen des Statement of
Long-Term Fiscal Projections des US-

wenn man

Finanzministeriums betrachtet. Laut die-
sen Berechnungen belaufen sich iber
einen Zeitraum von 75 Jahren die un-
gedeckten Sozialversicherungsverbind-
lichkeiten mittlerweile auf 88,4 Bill. USD.
2021 waren es nur 71,0 Bill. USD. Rechnet
man diese Verpflichtungen den offiziel-
len gesamtstaatlichen Schulden der USA
von 47,8 Bill. USD hinzu, wiirden die ge-
samten Verbindlichkeiten des Bundes nun
136,2 Bill. USD iibersteigen und damit
etwa das Funffache des jéhrlichen BIP.

Die gesamtstaatliche Verschuldung der USA von bereits knapp 50 Bill. USD mag
tiberraschend kommen. Meist wird aktuell eine US-Verschuldung von etwas tiber
39 Bill. USD berichtet. Diese Summe umfasst aber nur die Bundesschulden. Im inter-
nationalen Vergleich ist es jedoch iblich, die Staatsschulden, also jene des Gesamt-
staates (=Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherung) anzufiihren. Insofern wird die
offentliche Verschuldung der USA zu gering angesetzt.

Basierend auf den letztverfiigbaren Zahlen zum Jahresende 2023 belaufen sich die 6f-
fentlichen Schulden der Bundesstaaten und der kommunalen Gebietskorperschaften
auf 6,1 Bill. USD. Damit stiinde die Gesamtverschuldung der USA per Ende 2023 bereits
bei rund 40 Bill. USD oder 148 %. Die von den US-Sozialversicherungsfonds OASDI ge-
haltenen US-Staatsanleihen sind in dieser Ziffer enthalten. In der Zwischenzeit sind al-
lein die Bundesschulden um weitere mehr als 5 Bill. USD oder knapp 3 Prozentpunkte
angewachsen. Der Schuldenstand der USA diirfte daher bereits mehr als 150 % be-
tragen. Damit liegen die USA deutlich vor Italien, dessen Staatsverschuldung rund
137 % betragt.

Kevin Warsh, der neue Vorsitzende der Federal Reserve — wird die
Bilanz der Federal Reserve noch zinssensitiver?

Die Personalie des neuen Vorsitzenden der Federal Reserve ist an und fiir sich eine
fiir das Kapitel ,,Status quo der Inflationsdynamik®. Wir gehen dort néher auf die geld-
politisch relevanten Vorstellungen von Kevin Warsh ein. Doch hat seine Kiir durch-
aus auch Auswirkungen auf die Schuldenentwicklung, sofern sich der erst seit wenigen
Tagen im Amt befindliche neue Vorsitzende mit seinen Ansichten tatsdchlich durch-
setzen kann.

Warsh erachtet die Bilanzsumme der Federal Reserve als deutlich zu hoch und
mochte diese weiter zuriickfahren. Vom Allzeithoch im April 2022 mit knapp
9 Bill. USD wurde die Bilanzsumme bis Anfang Dezember 2025 um 2,5 Bill. USD oder
fast 30 % reduziert. Seither befindet sie sich wieder in einem leichten Aufwértstrend.
Die Federal Reserve hatte angekiindigt, bis zum Steuerfalligkeitstag am 15. April monat-
lich T-Bills im Umfang von 40 Mrd. USD im Rahmen der ,Reserve Management Pur-
chases” (RMPs) anzukaufen. Danach sollen die Ankiufe deutlich reduziert werden.

Kevin Warsh ist ein offener Gegner des Quantitative Easing (QE), sofern QE nicht
als Notfallmafinahme eingesetzt wird. Als im November 2010 unter dem damaligen
Vorsitzenden Ben Bernanke eine weitere Runde an QE beschlossen wurde, legte Warsh
aus Protest per Ende Mérz 2011 sein Amt nieder, das er Ende Februar 2006 infolge der
Nominierung durch den damaligen Prasidenten George W. Bush angetreten hatte, ob-
wohl er urspriinglich seine Zustimmung zu QE2 gegeben hatte. 2014, also drei Jahre
nach seinem Ausscheiden, stufte er QE, sofern es nicht in Notfallzeiten eingesetzt wird,
als ,reverse Robin Hood“ ein, das die soziale Ungleichheit durch ein Aufgehen der Ver-
mogensschere erhoht.
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56

Back to the Monetary Future

Die von ihm angekiindigte Doppel-
strategie aus niedrigeren Leitzinsen
und einer Bilanzverkiirzung wiirde als
Folge der sinkenden Nachfrage nach
US-Bundesanleihen die Finanzierung
der US-Staatsverschuldung am langen
Ende verteuern, am kurzen Ende hin-
gegen giinstiger machen. Das hitte eine
stirkere Zinssensibilitit der US-Ver-
schuldung zur Folge, die, so die Hoff-
nung, aber zu einer Senkung der
Finanzierungskosten fiihrt.

Der Schuldenstand der USA dirfte
daher bereits mehr als 150 %
betragen. Damit liegen die USA
deutlich vor Italien, dessen Staats-
verschuldung rund 137 % betragt.

Effektiver US-Leitzins und US-Staatsanleihenrenditen,
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Gleichzeitig setzt Warsh auf einen Produktivititsboom als Folge einer erhofften
KI-Revolution. Die Produktivititssteigerungen sollen das Wirtschaftswachstum be-
fligeln und dadurch die US-Bundesfinanzen durch hohere Steuereinnahmen und gerin-
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Computers are useless. They can
only give you answers.
Pablo Picasso

gere Sozialausgaben verbessern. Entlastet werden soll der US-Bundeshaushalt zudem
durch das Aufspiiren von Betrug mit Bundesgeldern dank des Einsatzes von KI und
Software von Palantir. Das sich daraus ergebende niedrigere Bundesdefizit soll in wei-
terer Folge den Druck auch auf das lange Ende der Renditekurve mildern, so zumindest

der Plan.

Deep-Dive Eurozone

Wie bereits im In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long“ deutlich hervor-
gehoben, hat sich Deutschland unter Bundeskanzler Merz von seiner Rolle als
fiskalisches Vorbild in einer bemerkenswerten Kehrtwende verabschiedet. Diese
Kehrtwende macht sich nun langsam auch in den klassischen volkswirtschaftlichen

Kennziffern bemerkbar.
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No government ever voluntarily
reduces itselfin size.
Government programs, once
launched, never disappear.
Actually, a government bureau
is the nearest thing to eternal life
we'll ever see on this earth.

Ronald Reagan
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Budgetsaldo, in % des BIP, 2007-2025
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Dabei wire das deutsche Defizit 2025 noch hoher ausgefallen, wenn Ausgaben nicht
durch biirokratische Flaschenhilse bei der Planung und Genehmigung gebremst wor-
den wiren. Statt urspriinglich geplanten Ausgaben in der Hohe von 143 Mrd. EUR bzw.
3,2 % des BIP konnten nur 110 Mrd. EUR bzw. rund 2,5 % des BIP ausgegeben werden.
Das gesamtstaatliche Defizit war — insbesondere fiir deutsche Verhéltnisse — mit 2,7 %
dennoch beachtlich. 2019 verzeichnete Deutschland noch einen Uberschuss von 1,3 %,
2018 belief sich das Plus sogar auf 1,9 %. Im laufenden Jahr soll das Defizit 4,8 %, 2027
dann 4,3 % und 2028 3,8 % des BIP betragen. Selbst unter der von der EU-Kommission
genehmigten Nichtberiicksichtigung von Verteidigungsausgaben im Umfang von 1,5 %
des BIP konnte Deutschland die 3 %-Maastrichtgrenze voraussichtlich nicht einhalten.
Wobei man ehrlicherweise zugestehen muss, dass die Maastricht-Kriterien haufig ledig-
lich als Empfehlung und nicht als verpflichtendes Regelwerk angesehen werden.

Eurozonen-Lander welche gegen die 3%-Defizit-Regel verstof3en,
1999-2025
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Deutschlands Club-Medisierung

Die Folge dieser Ausgabenexzesse ist ein deutlicher Anstieg der deutschen Staats-
verschuldung. Diese diirfte bis 2030 zumindest auf 80 % zulegen. 2019 lag sie mit
59,4 % sogar unter dem Maastricht-Hochstwert von 60 %. Bereits 2029 sollen die drei
Ausgabenposten soziale Sicherungssysteme, Zinsaufwand und Verteidigungskosten die
gesamten Einnahmen des Staates binden. Sémtliche weitere Ausgaben miissen iiber die
Aufnahme neuer Schulden finanziert werden.



https://www.incrementum.li/
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Vernichtend war das Urteil des renommierten Miinchner ifo-Instituts. Dieses be-
zeichnete das Budget 2026 als ,Mogelpackung® Ein Grund fiir diese harsche Kritik ist
der Umstand, dass das ,Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitit” weitest-
gehend nicht, wie angekiindigt, fur zusdtzliche Investitionen genutzt wird. Von den
zehn grofiten Investitionsposten im Umfang von 24,4 Mrd. EUR aller fiir 2026 ge-
planten Investitionen fliefen nicht einmal 6 Mrd. EUR tatséchlich in Investitionen. So
wird ein 7,6 Mrd. EUR schweres Darlehen an die Sozialversicherungen ebenso als In-
vestitionsausgabe verbucht wie 6,9 Mrd. EUR fiir internationale Hilfe, Garantien und
Entschéadigungen.

Eine erste Bestandsaufnahme fiir 2025 kommt zu einem noch verheerenderen
Urteil. Das ifo-Institut schitzt, dass 95 % der 2025 eingesetzten Mittel in Hohe von
24,3 Mrd. EUR zweckentfremdet verwendet wurden, z. B. zum Stopfen von Budget-
l6chern. Das Institut fiir Deutsche Wirtschaft (IW) errechnet eine Zweckentfremdungs-
quote von 86 %. Das Budget 2025 wurde aufgrund der Bundestagswahl im Friihjahr
allerdings erst im Herbst 2025 verabschiedet.

Auf einen wichtigen Aspekt weist die Studie ,Public investment in ageing societies: ret-
hinking fiscal stimulus in structurally tight labour markets“ des ESM hin. In — durch die
Alterung — engen Arbeitsmirkten verstarken zusitzliche staatliche Investitionen den
Wettbewerb um die ohnehin schon knappe Ressource , Arbeitskrifte”. In weiterer Folge
befeuern die zusitzlichen Investitionen einer (nahe) an der Kapazitatsgrenze operieren-
den Volkswirtschaft die Inflation und verdréngen private Investitionen. Dasselbe be-
wirken Flaschenhélse durch Facharbeitermangel, sei es bei der Planung oder bei der
Umsetzung von Projekten. Ohne Vergroflerung des Arbeitskréfteangebots verpuffen
somit die zusitzlichen Staatsausgaben in hoheren Preisen.

Insofern ist vielfach das Denken in den 1970er-Jahren stecken geblieben, als im
Zuge der beiden Erdolkrisen Beschiftigungsprogramme aufgelegt wurden. Der da-
malige dsterreichische Bundeskanzler Bruno Kreisky (SPO) prigte 1979 das — zumindest
in Osterreich bekannte — keynesianische Bonmot: ,Ein paar Milliarden mehr Schulden
bereiten mir weniger schlaflose Nachte als hunderttausend Arbeitslose! Damals betrug
die Staatsschuldenquote allerdings gerade einmal 23,6 %, wenige Jahre zuvor waren es
sogar unter 10 % gewesen, vier Jahre spiter bereits iiber 40 %.

Bemerkenswert an der Entwicklung in Deutschland ist auch der Umstand, dass sich
Deutschland immer mehr in eine staatliche Subventionswirtschaft umwandelt.
Innerhalb weniger Jahre haben sich die Subventionen an Unternehmen verfiinffacht und
dieses Jahr ist ein weiterer deutlicher Anstieg um 10 % zu erwarten.

Staatliche Unternehmenssubventionen in Deutschland, in Mio. EUR,
2016-2026
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Daher ist es auch nicht tiberraschend, dass in Deutschland im Frithjahr tiber eine Er-
hohung der Mehrwertsteuer um 2 oder sogar 3 Prozentpunkte auf 21 bzw. 22 % dis-
kutiert wurde. Die bislang letzte Erhéhung von 16 auf 19 % erfolgte nahezu unbemerkt

We all know what to do, but we
don’t know how to get re-elected
once we have done it.

Jean-Claude Juncker

In youth we learn; in age we
understand.

Marie von Ebner-Eschenbach
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The state is the great fiction
through which everyone
endeavors to live at the expense
of everyone else.

Frédéric Bastiat
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von der Offentlichkeit im Sommermdrchen-Trubel der Heim-WM 2006. Insofern ist es
fir den deutschen Konsumenten ein schlechtes Omen, dass wie 2006 diesen Sommer
eine Fuf$ball-WM ansteht.

Auch beim Primirdefizit zeigt sich die gewaltige Ausgabenflut Deutschlands, wih-
rend Italien auf Quartalsbasis bereits seit Q4/2024 und auf Jahresbasis seit 2025
wieder einen Primiriiberschuss erzielt. Anders gesagt: Ohne den Ballast der alten
Schulden — von 1980 bis 1994 verdoppelte sich die Staatsschuldenquote auf 120 % — wire
Italiens fiskalische Position vorbildlich.

Primarsaldo, in % des BIP, 2007-2025

8% 1
6%
4% 1

2% A

0%
-2% 4
4% 4
6%

-8%

-10% -

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
Frankreich Deutschland Italien
Quelle: IWF, Incrementum AG incrementum

Der Think-Tank Bruegel Institute hat in der Studie ,What will it take to stabilise debt
in advanced countries?” berechnet, um wie viel sich das strukturelle Primérdefizit ver-
bessern muss, um das Staatsschuldenniveau zu stabilisieren. Auch wenn das Bruegel
Institute das absolute Niveau des notwendigen Primériiberschusses als nicht ,drama-
tisch hoch“ bezeichnet, so ist der Anpassungsbedarf fiir viele Linder substanziell, ins-
besondere angesichts der auflen- wie innenpolitisch und 6konomisch herausfordernden
Rahmenbedingungen. Unter den groflen Staaten benotigt Frankreich eine Verbesserung
seines strukturellen Defizits sogar von mehr als 5 Prozentpunkten. Auch die USA be-
finden sich in diesem wenig illustren Club.

Erforderliche fiskalische Anpassungen, in % des BIP, 2024
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NextGenEU - Schonrechnerei racht sich schnell

Wenig tiberraschend wurden die Belastungen aus dem EU-Corona-Wiederaufbau-
fonds NextGenEU schongerechnet. Wenig iiberraschend ist das deswegen, weil die ge-
meinsamen EU-Schulden allen voran ein politisches Mittel sind, um ein politisches Ziel
— den EU-Zentralstaat — zu erzwingen. In Kombination mit der seit der Euro-Staats-
schuldenkrise 2012 beliebten Maxime ,Koste es, was es wolle“ ergibt dies einen gifti-
gen Cocktail. Und wie diese Schulden bedient werden sollen, das steht weiterhin noch
nicht fest. Fest steht nur, dass diese ab 2028 und bis 2058 zuriickgezahlt werden miis-
sen. Die aufzuwendenden Betrage fiir die Riickzahlung und die anfallenden Zinsen
sind schwindelerregend, auch weil beim Beschluss von NextGenEU von einem deut-
lich niedrigeren Zinsniveau ausgegangen wurde. Ab 2028 miissen dafiir jahrlich 25 bis
30 Mrd. EUR aufgewendet werden. Das entspricht rund 20 % des jahrlichen EU-Haus-
halts.

Eurobonds - bei jeder Krise griiBt das Murmeltier

Fiir viele tiberraschend diirfte der Vorstof3 des Préasidenten der Deutschen Bundesbank,
Joachim Nagel, zur eng begrenzten Aufnahme von Gemeinschaftsschulden gekommen
sein — und vermutlich waren ebenso viele iiber diesen Vorstof§ irritiert. Letztlich wurde
er ebenso schnell zuriickgezogen wie geduflert.

Der Widerstand gegen Eurobonds ist weiterhin von vielen Seiten ebenso ent-
schieden wie hartnickig, wiirden sie doch einen weiteren Schritt in die verstirkte
Integration — bis hin zu den ,Vereinigten Staaten von Europa“ darstellen. Die Ver-
treter von zentralistischen Vereinigten Staaten von Europa fordern hingegen genau aus
diesem Grund die Einfithrung von Eurobonds. Diese werden auch als unumgénglich
fiir eine breitere Akzeptanz des Euros auf globaler Ebene gesehen. Ob diese Hoffnung
berechtigt ist, darf angesichts des Einfrierens der russischen Wéhrungsreserven und
der Heranziehung als Sicherheit fiir ein Darlehen der EU-Staaten an die Ukraine aber
durchaus bezweifelt werden. Blanchard et al. argumentieren in ihrem Vorschlag aus dem
Vorjahr hingegen, dass die Finanzmirkte nach einem weiteren globalen, liquiden und si-
cheren Finanztitel verlangen.

Sehr wahrscheinlich ist, dass eine etwaige permanente Einfithrung von Eurobonds
nicht die nationale Schuldenaufnahme reduzieren, sondern die Verschuldung
insgesamt zusitzlich erh6hen wiirden. Denn die Finanzierungswiinsche ufern zu-
nehmend aus. Die EU-Kommission schitzt den Investitionsbedarf der EU-Mitglieds-
staaten bis 2030 zur Erreichung der EU-Klimaziele auf jahrlich 1,2 Bill. EUR. Die
Verteidigungsausgaben legen deutlich zu, der Kostendruck des demographischen Wan-
dels steigt stetig und mittelfristig irreversibel an und auch die Kosten der Migration blei-
ben hoch.

Finanzielle Repression

Eine beliebte Methode zur indirekten Verbesserung der Staatsfinanzen sind die
verschiedenen Varianten der finanziellen Repression. Diese umfassen die gesetz-
liche Verpflichtung insbesondere von institutionellen Anlegern wie Versicherungen und
Pensionsfonds, einen bestimmten Prozentsatz des Anlagevolumens in vermeintlich si-
cheren Staatsanleihen zu halten. Die regulatorische Bevorzugung von Staatsanleihen in
der hochsten Bonititsstufe, die von Geschiftsbanken im Unterschied zu anderen An-
lageklassen nicht mit Eigenkapital unterlegt werden miissen, fordert ebenfalls die Nach-
frage nach Staatsanleihen und senkt die Anleiherenditen unter das Niveau, das sich
ohne diese regulatorische Bevorzugung eingestellt hitte.

Ein im Westen seit dem endgiiltigen Ende der Goldanbindung und der Einfithrung des
Systems der flexiblen Wechselkurse verpontes Instrument der finanziellen Repression
sind Kapitalverkehrskontrollen. Diese konnten aber wieder en vogue werden, wenn
es zu grofieren und anhaltenden Kapitalabflissen kommt, z. B. infolge prohibitiver

I love money. Got me a $300 pair
of socks. Got a fur sink... And,

of course, I bought some dumb
stuff; too.

Steve Martin

I hope life isn’t a big joke,
because I don’t get it.
Jack Handey, Deep Thoughts

The only difference between a
tax man and a taxidermist is
that the taxidermist leaves the
skin.

Mark Twain
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Vermogens- oder Kapitalsteuern. Damit

Die EU'I(OmmiSSiOH SChétZt wiirde nicht nur die Kapitalflucht unter-

bunden werden, sondern zumindest kurz-

den Investitionsbedarf der fistig auch der Aufenwert der Wahrung
EU-Mitgliedsstaaten bis 2030 zur et

Erreichung der EU-Klimaziele auf Gold im Visier des Fiskus
)ahr IICh 1,2 Blll EUR. Ins Blickfeld der fiskalischen Begierde

I have little hair because my
brain is so big it pushes the hair
out.

Silvio Berlusconi

Inflation is when you pay fifteen
dollars for the ten-dollar haircut
you used to get for five dollars
when you had hair.

Sam Ewing

geriit verstirkt nun auch Gold. Erstmals

wird in Belgien seit dem 1. Jinner 2026
eine Kapitalertragssteuer von 10 % auf realisierte Gewinne aus einer Anlage in Gold er-
hoben. Diese neue Regelung wird jedoch nicht riickwirkend angewandt und als steuer-
licher Anschaffungswert gilt der Marktwert zum 31. Dezember 2025, unabhéngig vom
Tag des Kaufes.

In Osterreich hat ein Fall medial fiir Aufsehen gesorgt, weil einem Biirger, der sein Gold
verkaufen wollte, der Verkauf versagt blieb, weil er nicht belegen konnte, wann und wo
er das Gold gekauft hatte. Dieses Verlangen nach einem gesetzlich nicht geforderten
Herkunftsnachweis hatte keine steuerlichen Hintergriinde, sondern war auf eine iiber-
schieflende Anwendung der Geldwéscherichtlinie zuriickzufithren.

In Italien gab es ebenfalls im Friihjahr heftige Diskussionen um eine Gesetzesvor-
lage. Bereits seit 2024 muss jeder, der beim Verkauf keinen Kaufbeleg fiir den Kauf des
Goldes vorlegen kann, 26 % Steuer auf den Verkaufserlos entrichten. Der am Ende wie-
der zuriickgezogene Vorschlag sah eine Art Amnestieregel vor. Gold im Privatbesitz
hitte durch die Zahlung einer Steuer von 12,5 % steuerlich legalisiert werden koénnen.
Bei einem spiteren Verkauf wiirde die Steuer dann nur auf die Differenz zwischen ak-
tuellem Verkaufspreis und dem Preis zum Zeitpunkt der Legalisierung zur Berechnung
der Steuerschuld herangezogen werden.

Diese Beispiele zeigen, auch wenn viele Gesetzesvorschlige letztlich gescheitert
sind, dass die nahezu vollig unbeschwerten Zeiten des Goldan- und -verkaufs vor-
bei sind. Die anekdotische Evidenz deutet eindeutig in Richtung immer stérkeren Zu-
griffs durch den Fiskus auf Gold im Besonderen und Vermogenswerte im Allgemeinen.

Fiskalische Inflation

In diesen Wettbewerb zweifelhafter Ideen, die meist nur die Symptome bekdmpfen, und
das kurzfristig, anstatt die strukturellen Budgetprobleme an der Wurzel zu 16sen, reiht
sich auch der IWF mit einem ebenso fragwiirdigen wie bezeichnendem Vorschlag ein.
So wird das Zulassen einer ,kontrollierten Inflation“ fiir einige Zeit befiirwortet,
um eine schrittweise und nachhaltige Budgetkonsolidierung zu erméglichen. Eine
derartige ,fiskalische Inflation” wiirde gelingen, sofern Staatsanleihen keine Inflations-
indexierung aufweisen. In den USA sind nicht einmal 10 % der marktfahigen US-Trea-
suries inflationsindexiert, in Deutschland sind es gerade einmal rund 4 %.

Unverbliimt formuliert bedeutet das: Der IWF begriifit eine systematische Ent-
wertung von durch Staatsanleihen gedeckten privaten und 6ffentlichen Pensions-
vorsorgeprogrammen und ebenso eine Enteignung auslindischer Gliubiger. Einer
gesetzlich verpflichtenden Veranlagung in Staatsanleihen, z. B. in der zweiten Pensions-
sdule kann man nicht entkommen. Sich aber freiwillig einem derart hohen Risiko eines
realen Kaufkraftverlusts auszusetzen, diirfte gerade auch vor dem Hintergrund dieser
IWE-Empfehlung mehr als nur unklug sein.



https://www.imf.org/en/publications/fandd/issues/2026/03/policy-coordination-for-fractured-times-giancarlo-corsetti
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Vermoégensregister

Medial geistert in der EU immer wieder

In Osterreich hat ein Fall medial

das Gespenst eines Vermogensregisters fﬁr Allfsehen geSOrgt, Weil einem

herum. Ein konkreter Gesetzesvor-

schlag beziiglich einer allgemeinen Bﬁrger, der S€in GOld Verkallfen

Registrierungspflicht fiir Vermogenswerte

liegt allerdings weiterhin nicht vor. Un- WOllte, der Ver l(al.lf ver Sagt blieb,

abhingig davon, wie viel Substanz dem

Vorschlag einer moglichen Emfieung ' We11 €1’ nicht belegen konnte, wann

eines derartigen Registers beizumessen

ist, ist sie Ausdruck der zunehmenden und WO er daS GOld gekallft hatte.

Besorgnis einer steuerlichen Beweis-

lastumkehr: Nicht mehr der Staat muss

nachweisen, dass ein bestimmter Geldbetrag illegal erwirtschaftet oder unzureichend
versteuert wurde, sondern die Biirger miissen nachweisen, dass das Geld, mit dem sie
groflere Anschaffungen tétigen, legal erwirtschaftet und gesetzeskonform versteuert
wurde. Gerechtfertigt, wenn auch weitgehend an den Haaren herbeigezogen, wird diese
Beweislastumkehr durch das Vorschieben des Kampfes gegen Geldwésche und Terroris-
musbekdmpfung, emotional abgesichert durch die im Kern totalitire Haltung, dass
jeder, der nichts zu verbergen habe, auch nichts befiirchten miisse.

Diese Begriindung dient auch als Argument fiir die ab Sommer 2027 neuerliche
Verschirfung der Bargeldnutzung in der EU. In etwas mehr als einem Jahr sind Bar-
kéufe im Wert von mehr als 10.000 EUR — auf8er von privat zu privat — verboten. Bereits
ab 3.000 EUR muss die Identitét des Kaufers erfasst werden. Aktuell liegt die Grenze bei
10.000 EUR. Den Nationalstaaten steht es frei, strengere Obergrenzen zu verfiigen. So
haben Frankreich und Spanien bereits vor einiger Zeit ihre nationale Obergrenze auf
lediglich 1.000 EUR festgelegt, Italien auf 5.000 EUR. Die fortlaufende Geldentwertung
bringt eine ebenso fortlaufende reale Absenkung der Obergrenze mit sich.

Fazit

Unsere langjihrige Maxime ,,Anything but bonds“ — und das weltweit — ist ange-
sichts der strukturellen Entwicklungen der vergangenen Jahrzehnte daher auch
keine wirklich mutige Ansage mehr. Und doch stellt sie eine scharfe Abkehr von lieb-
gewonnenen Gewohnheiten dar® — und von dem von Finanzministern und Anlage-
biichern wiedergekauten Mantra, wonach Staatsanleihen sicher waren, weil Staaten
nicht bankrottgehen konnten. Dabei handelt es sich um eine bewusste Verzerrung der
historischen Realitdt. Staaten miissen nicht einmal formal bankrottgehen, damit An-
leihegldubiger (schwere) Verluste erleiden.

Wenig Trost bietet das Versprechen, zum Tilgungszeitpunkt den Nennwert der
(Staats-)Anleihe vollumfinglich zuriickzuerhalten. Viele Anleger werden spétestens
am Tag der Auszahlung schmerzlich erkennen miissen: Die geldnominalistische Auf-
fassung, wonach 100 Geldeinheiten ohne jede Qualifizierung immer 100 Geldeinheiten
sind, ist zwar (finanz-)rechtlich von Bedeutung. Okonomisch gilt diese Gleichsetzung
jedoch nicht, insbesondere in Zeiten erhohter Inflationsraten.

3  Siehe Kapitel ,,Psychologische Griinde fiir die Unterallokation von Gold*“ in diesem /In Gold We Trust-Report

Seize the moment. Remember all
those women on the Titanic who
waved off the dessert cart.

Erma Bombeck
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Doing nothing is very hard to
do... you never know whemn you’re
finished.

Leslie Nielsen
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AT 2120 (0,85%), FR 2072 (0,50%) und GB 2071 (1,625%)
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Und die Langfristprognose fiir die Staatsverschuldung der fithrenden Industrie-
staaten ist schlecht. Sie macht auch jene ,unsichtbaren” Schulden sichtbar, die heute
als rechtlich verbriefte Anspriiche an das Sozialversicherungssystem bestehen, sei es an
die umlagefinanzierten Pensionssysteme oder an das Gesundheitssystem, fiir die Staaten
aber im Unterschied zu Unternehmen keine Riickstellungen bilden miissen.

Staatsschuldenprognose, in % des BIP, 2002-2031e
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Wiederholt haben wir darauf hingewiesen, dass die Staatsverschuldung nur einen
Teil der gesamtgesellschaftlichen Verschuldung abbildet. Neben dem Staat — Bund,
Lander, Gemeinden, Sozialversicherung — sind auch private Haushalte und Unter-
nehmen verschuldet, wobei der relative Anteil an der gesellschaftlichen Gesamtver-
schuldung wie auch die jeweilige sektorspezifische Schuldenquote von Land zu Land
mitunter stark variieren. Dies fithrt zu jeweils (stark) divergierenden 6ffentlichen De-
batten und politischen Dynamiken im Falle von Zinsénderungen und Renditeanstiegen.
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Gesamtverschuldung®, in % des BIP, Q1/2000-Q3/2025

450%
400%
350%
300%
250%
200%

150%

100% T T T T T T T T
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

——China Frankreich

Deutschland Italien

Japan ——USA

Quelle: BIZ, Incrementum AG .
*Staat, nicht-finanzielle Unternehmen und private Haushalte incrementum

Abschlieflend ist folgender Chart duflerst aufschlussreich, der die Golddeckung
der US-Bundesschulden abbildet. Anfang der 1940er-Jahre und damit unmittelbar
vor Eintritt der USA in den 2. Weltkrieg deckten die US-Goldreserven die US-Bundes-
schulden zu 51 %. Ende 2025 waren es nur mehr 3 %, wobei seit Mitte der 1990er der
Wert um diese Marke schwankte. Wiren per Ende 2025 wie Anfang der 1940er-Jahre
51 % der US-Bundesschulden durch die Goldreserven gedeckt, miisste die Unze Gold
mit rund 75.000 USD bewertet werden. Selbst die Erreichung des Zwischenhochs von
18 % im Jahr 1980 impliziert fast eine Versechsfachung des aktuellen Goldpreises auf
rund 26.000 USD.

US-Goldreserven, in % der US-Staatsschulden, 01/1915-04/2026
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG incrementum
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KINROSS

Wertschopfung durch verantwortungsvollen Bergbau

Kinross ist ein in Kanada ansassiges, weltweit fuhrendes
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Key Takeaways

= Der Angriff auf den Iran hat einen Energiepreisschock
ausgeldst, der zumindest im ersten Monat keinen
Vergleich mit der Energiekrise 2022 scheuen musste.
Bis dahin bewegte sich die Inflation in den USA - wie
von uns erwartet — weiterhin hartnackig auf erhéhtem
Niveau. In der Eurozone fiel die Inflationsrate sogar
unter die Marke von 2 %, auch dank der Euro-
Aufwertung.

= Die Olintensitat der westlichen Wirtschaften ist im
Vergleich zu den beiden Energiepreisschocks in
den 1970er-Jdahren deutlich zuriickgegangen. Das
liegt auch an der deutlich héheren Bedeutung des
Dienstleistungssektors.

= Vor wenigen Tagen hat Kevin Warsh die Nachfolge
von Jerome Powell als neuer Vorsitzender der
Federal Reserve angetreten. Warsh erhofft sich einen
Produktivitatsschub fiir die US-Wirtschaft durch den

KI-Boom. Dieser soll die Grundlage fiir ein niedrigeres
Zinsniveau legen. Zudem soll die Bilanzsumme der
Federal Reserve schrumpfen.

Die Verantwortung, erhéhte und hohe Inflationsraten
zu verhindern, sieht Warsh eindeutig bei der Federal
Reserve. Denn, so eine seiner kernigen Aussagen:
»Inflation ist eine bewusste Entscheidung.“ (,Inflation
is a choice.")

Auch nach Abebben des aktuellen
Energiepreisschocks gehen wir unter Ausblendung
von Basiseffekten von erhdhten Inflationsraten bei
einer ebenfalls erhéhten Inflationsvolatilitat aus.
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Inflation is a choice and the Fed
must take responsibility for it.

I have learned from my
mistakes, and I am sure I can
repeat them exactly.

Peter Cook

A smooth sea never made a
skilled sailor.
Franklin D. Roosevelt

Kevin Warsh

Inflationsraten bei erhohter Inflationsvolatilitit — so ldsst sich unsere Inflations-

prognose der vergangenen Jahre kiirzestmoglich zusammenfassen. Fiir die USA
war diese Inflationsprognose jedenfalls zutreffend. Seit Mai 2021 — und damit seit
finf Jahren — hat der CPI das 2 %-Ziel der Federal Reserve nicht mehr erreicht,
geschweige denn unterschritten. Das trifft auch auf den von der Federal Reserve be-
vorzugten Indikator, den Kern-PCE zu. Dieser hatte im Janner sogar die 3,0 % wieder
tiberschritten. In der Eurozone fiel der HVPI hingegen im Janner und Februar unter
das EZB-Inflationsziel von 2,0 %, gerade auch weil die Energiepreise im Jahresvergleich
weiter nachgaben und begiinstigt durch die deutliche Aufwertung des Euros seit Jan-
ner 2025.

E igentlich hitte dieses Kapitel wie folgt beginnen sollen: Hartndckig erhohte

US-CPI und Eurozone HVPI, yoy, 01/2015-03/2026
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Doch am 28. Februar griffen Israel und die USA den Iran an — und die Inflationsland-
schaft wurde tiber Nacht neu vermessen. Die Energiepreise schossen deutlich in die
Hohe. Die Blockade der Strafle von Hormus fiihrt jedoch nicht nur zu einem Preisan-
stieg, sondern auch rasch zu einer Mengenverknappung. Innerhalb kurzer Zeit wurden
insbesondere in Asien erste administrative Mafinahmen verhéngt, um die Energienach-
frage zu drosseln.
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Vollig offen ist, wi hhaltig die Sto- oo .
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Zerstérungen an der Energieinfrastruktur

in den Golfanrainerstaaten sind teilweise legte annualiSier t um 10,9 % ZU.
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Die Intensitét des Energiepreisschocks zeigte sich bereits in den ersten Datensétzen. Als
erste grofle Zentralbank veroffentlichte die EZB ihre Schnellschiatzung fiir den Marz.
Der HVP], den fallende Energiepreise und die Euro-Aufwertung im Janner und Februar
unter die 2 %-Marke gedriickt hatten, legte kriftig von 1,9 % auf 2,5 %, spéter revidiert
auf 2,6 %, zu. Im Monatsvergleich betrug das Plus 1,2 %, was einer annualisierten
Jahresinflation von 15,4 % entspricht. Das ist deutlich mehr als der Hochstwert
von 11,5 % wihrend der Inflationswelle 2021-23. Die Schnellschitzung fiir April zeigt
einen weiteren Anstieg des HVPI auf 3,0 %.

Maf3geblich fiir diesen steilen Anstieg verantwortlich waren — wenig iiberraschend
— die Energiepreise, die im Jahresvergleich um 4,9 % nach oben schossen, nachdem
sie in den beiden Vormonaten im Vorjahresvergleich noch um 4,0 % bzw. 3,1 % nach-
gegeben hatten. Gegentiber dem Vormonat explodierten die Energiepreise um 6,8 %,
was annualisiert mit 120 % mehr als einer Verdoppelung entspricht.

Anfang April folgten die USA mit den ersten CPI-Inflationszahlen nach Ausbruch
des Iran-Kriegs. Der Gesamt-CPI legte im Monatsvergleich um 0,87 % zu, was annua-
lisiert 10,9 % entspricht. Dieser Wert wurde nur in der Hochphase der Inflationswelle
Mitte 2022 iibertroffen. Damit legte der CPI im Jahresvergleich um 3,3 % zu, der hochste
Wert seit Anfang 2024. Die Energiepreise, die im Warenkorb ein Gewicht von etwas
mehr als 7,0 % aufweisen, schnalzten im Jahresvergleich um 12,5 % nach oben (= 311 %
annualisiert), im Monatsvergleich um 10,9 %, und damit jeweils deutlich mehr als in der
Eurozone.

Inflationskomponente: Energie, yoy, 01/2015-03/2026
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Die ersten Daten zu den Produzentenpreisen zeigen ebenfalls den sich aufbauenden
Inflationsdruck. Vorausgeschickt werden muss, dass in den USA im Unterschied zur
Eurozone die Jahresverdnderungsraten nur in den ersten Monaten der Corona-Pande-
mie unter null lagen. Seit der Normalisierung der Jahresveranderungsraten im Jahr 2024

Inflation is like a drug in more
ways than one. It is fatal in the
end, but it gets its votaries over
many difficult moments.

Lord D’Abernon

Boy, that escalated quickly.
Ron Burgundy
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zeigt sich ein eindeutiger Aufwirtstrend, der im Mérz mit 4,0 % den hochsten Wert seit
Februar 2023 erreichte. Annualisiert lagen die Produzentenpreise in allen drei Monaten
des laufenden Jahres iiber der Marke von 6,0 %.

US-PPI, yoy, 01/2015-03/2026
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Die Korrelation zwischen Olpreis und Inflationsrate ist trotz der fallenden Olin-
tensitit der Wirtschaft weiterhin sehr hoch. In der vergangenen Inflationswelle
sind die sonstigen Preise der Energiepreisentwicklung nur mit wenigen Monaten Ver-
zogerung gefolgt.

WTI (Ihs), in USD, und US-CPI (rhs), yoy, 01/2015-04/2026
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WTI (lhs), in EUR, und Eurozone HVPI (rhs), yoy,
01/2015-04/2026
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Fiir die USA ergaben Simulationsberechnungen der Federal Reserve mit ihrem
FRB/US-Modell, dass ein C)lpreisanstieg um 10 USD die Inflationsrate um o,2 Pro-
zentpunkte erhoht. Die in diesem Modell beriicksichtigten Zweitrundeneftekte fithren
nahezu zu einer Verdoppelung auf 0,35 Prozentpunkte. Bei einem Olpreis von 95 USD
pro Barrel rechnen Analysten mit einer US-Inflationsrate von rund 3,2 %, bei 110 USD
mit 3,5 %, bei 130 USD mit 3,9 % und bei 150 USD mit 4,3 %.

Diese Berechnungen zeigen auch, wie unsicher die Inflationsprognosen fiir die kom-
menden Monate sind. Angesichts der hohen (geo-)politischen Unsicherheit lassen sich
keine seriosen Prognosen vornehmen, mit zwei sehr allgemeinen Ausnahmen: 1.) Das
Risiko (deutlich) zulegender Inflationsraten ist signifikant hoher als strukturell fallender
Inflationsraten; 2.) Die Inflationsvolatilitat wird ansteigen.

Indirekt ist Energie in jedem (Konsum-)Produkt und jeder Dienstleistung ent-
halten, wodurch ein linger andauernder Energiepreisschock eine Flichenwirkung
entfaltet. Insofern greifen Analysen ohne Beriicksichtigung von Zweitrundeneffekten
deutlich zu kurz. In der Inflationswelle 2021—2023 machten sich die gestiegenen
Energiepreise bereits nach wenigen Monaten in den anderen Subsektoren des Waren-
korbs bemerkbar. Zudem beginnen mit etwas Verzogerung auch die rigideren Energie-
preise wie die Endkundenstrompreise anzuziehen.

Die Korrelation zwischen Olpreis und Lebensmittelpreisen ist ebenfalls eine posi-
tive. Speziell die moderne Landwirtschaft ist energieintensiv, von der Bestellung der
Acker iiber die Ernte und den Transport in die Stidte, aber auch die Diingemittel selbst
benétigen zur Herstellung reichlich Energie — oder basieren auf Gas.

If price stability is squandered,
financial stability is put at risk.
If financial stability is lost, the
economy is imperiled and the
social contract is threatened.
Kevin Warsh

Modern agriculture is the use of
land to convert petroleum into
food.

Albert Allen Bartlett
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I have seen the future and it is
very much like the present, only
longer.

Kehlog Albran
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FAO-Lebensmittelpreisindex, und WTI, in USD, 01/1990-04/2026
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Die Zentralbanken einmal mehr in der Zwickmiihle

Durch das erwartete deutliche Anziehen der Teuerung geraten die Zentralbanken
unter erheblichen Druck. Denn sowohl die Federal Reserve als auch die Europii-
sche Zentralbank hatten 2021 die sich aufbdumende Inflationswelle vollig unter-
schitzt. Die Einschidtzung von Jerome Powell, dass die erhohten Inflationsraten blof3
~voriibergehend” sind und Christine Lagardes Verniedlichung als ,Hiigel“ (,hump®),
nach der sich die Inflationsrate noch mehr als verdoppeln sollte, sind kein Ruhmesblatt.
EZB-Prisidentin Christine Lagarde, die noch bis Ende Oktober 2027 im Amt sein wird,
mochte diesen Fehler wohl kein zweites Mal begehen, zumal sich Geriichte um ihren
vorzeitigen Riicktritt — bislang zumindest — nicht bewahrheitet haben.

Jerome Powell, dessen Amtszeit als Vorsitzender erst vor wenigen Tagen endete, sieht
sich dennoch mit einer drohenden zweiten Inflationswelle konfrontiert. Sein Mandat
als einfaches Mitglied des Board of Governors endet schliefllich erst am 31. Janner 2028.

So oder so wiirden Zinserhohungen die Wirtschaftsaussichten zusitzlich zu den
erheblichen Folgen hoherer Energiepreise eintriiben. Diese hellten sich in der Euro-
zone in den vergangenen Quartalen auf bescheidenem Niveau etwas auf, wahrend die
USA weiterhin ein tiberraschend hohes Wachstum verzeichnen und eine Zinserhohung
okonomisch eher verkraften diirften. Allerdings hat sich der BIP-Echtzeitindikator der
Federal Reserve Bank of Atlanta fiir Q1/2026 seit Ausbruch des Iran-Kriegs deutlich ver-
schlechtert. In den ersten Tagen des Krieges lag die Prognose von GDPNow noch deut-
lich tiber 3,0 %. Die letzte Schitzung Ende April sah nur mehr ein Wachstum von 1,2 %.

Wias vielfach nicht so bewusst sein diirfte: Die Golfregion ist nicht nur Exporteur
von Ol, sondern auch von vielen Nebenprodukten wie Helium, Diinger oder Vor-
stoffen fiir die synthetische Diingerproduktion. Zudem zihlen die Golfstaaten zu den
wichtigen Exportldndern fiir energieintensive Grundstoffe wie Aluminium. In homo-
genen Mirkten fithrt der Wegfall des marginalen Angebots zu einer Preiserhohung im
Gesamtmarkt.
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Performance diverser Rohstoffe, in USD, 01/2026—-04/2026
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Jedenfalls ist die Wahrscheinlichkeit eines stagflationidren Szenarios deutlich an-
gestiegen.’

US-GDP-Nowcast (lhs), und US-Breakeven 2-Jahre (rhs),
12/2025-04/2026
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Die Riickkehr der 1970er-Jahre in anderem Gewand?

Naheliegend ist ein Vergleich mit den beiden Inflationswellen in den 1970er-Jah-
ren. Diese waren stark durch politische Entwicklungen im arabischen Raum gepragt,
wihrend die erste Inflationswelle Ende der 1960er-Jahre monetér-6konomische Griinde
hatte. Die erste Olkrise wurde durch die bewusste Drosselung der Olférderung um s %
durch die OAPEC (,Organisation der arabischen Erdol exportierenden Staaten“) aus-
gelost. Die arabischen Staaten wollten die westlichen Staaten anlésslich des Jom-Kip-
pur-Krieges zwingen, ihre Unterstiitzung Israels zuriickzuziehen. Der Olpreis stieg
zunichst von 3 auf 5 USD je Barrel, d. h. um 70 %, spiter dann sogar auf 12 USD,
also um das Vierfache. Auf heute bezogen ergibe dies — ausgehend von 6o USD —
einen Anstieg auf bis zu 240 USD.

Die zweite Olkrise folgte 1979/1980 im Zuge der Islamischen Revolution im Iran und des
kurz darauf beginnenden Ersten Golfkriegs (Irak gegen Iran). Der Olpreis verdoppelte
sich innerhalb eines Jahres auf knapp unter 40 USD.

1 Siehe auch ,Stagflation 2.0%, In Gold We Trust-Report 2022

The core mission of a central
bank is to maintain price
stability, not to subsidize the
treasury or inflate asset bubbles
through loose policies.

Kevin Warsh
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Formula for success: rise early,
work hard, strike oil.
J. Paul Getty
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Von seinen Rekordstinden ist der Olpreis allerdings noch weit entfernt. Das no-
minelle Allzeithoch wurde beim WTI am 11. Juli 2008 mit 147,27 USD erreicht,
inflationsbereinigt entspricht das gegenwirtig rund 220 USD.

WTI, US-CPI-bereinigt, in USD, 01/2000-04/2026
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Seit den 1970er-Jahren ist der Anteil von Erdol am Primirenergiebedarf deut-
lich gesunken, von knapp 45 % 1971 auf rund 30 %. Allerdings ist der Anteil von Erd-
gas gestiegen, von etwas iiber 16 % Anfang der 1970er-Jahre auf knapp 25 %. Erdgas gilt
insbesondere als Substitut von Kohle. In diesen fiinfeinhalb Jahrzehnten hat sich der
Primédrenergiebedarf allerdings nahezu verdreifacht, weswegen — trotz sinkender relati-
ver Bedeutung — in absoluten Zahlen sich die Erddlnachfrage mehr als verdoppelt hat.

Deutlich zuriickgegangen ist in den vergangenen Jahrzehnten die Olintensitiit.
Die Olintensitit ist die pro Einheit des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) verbrauchte
Menge an Erdél. 1973, zum Zeitpunkt der ersten Olkrise, mussten in den USA fiir die
Generierung von BIP im Umfang von 1.000 USD 0,91 Barrel Ol aufgewendet werden.
2025 waren es nur mehr 0,31 Barrel. Deutschland konnte seine Energieintensitét sogar
um 80 % reduzieren, was auch auf den Sondereffekt der Wiedervereinigung zurtickzu-
fithren ist.

Energieintensitat*, 1970-2025
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Quelle: AGEB, BEA, BP, Destatis, EIA, Eurostat, World Bank, LSEG, Incrementum AG R
*Barrel pro 1.000 USD realem BIP incrementum

Ein Aspekt verzerrt die Statistik jedoch deutlich. Seit 1970 ist der Anteil des ver-
gleichsweise energieextensiven Dienstleistungssektors in den USA um knapp
30 % von 60,2 % auf 76,7 % angewachsen, in Deutschland um fast zwei Drittel
von etwas iiber 45 % im Jahr 1970 (BRD) auf fast 75 %. Zum Dienstleistungssektor
zdhlt allerdings auch das staatliche Sozialsystem. Pflegt eine Ehefrau ihren Ehemann
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Der akkumulierte Kaufkraftverlust ist bedeutsam

Der aktuelle Inflationsschock verschirft den bereits erheblichen Kaufkraftver-
lust der vergangenen Jahre. Denn eine sinkende Inflationsrate bedeutet nicht, dass die
Preise fallen, sondern nur, dass sie langsamer ansteigen.

Verschiedene Gesamtinflationsindizes, 100 = 01/2020,
01/2020-03/2026
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Die USA schlagen in dieser Hinsicht den Euroraum im Ganzen sowie die meisten
Einzelstaaten. Das ist auf die niedrigeren Inflationsraten im Euroraum seit Herbst 2023
zuriickzufithren. Die deutliche Aufwertung des Euros im Jahr 2025 um mehr als 13 %
entlastete die Konsumenten insbesondere bei den Energiepreisen zusitzlich zur Nor-
malisierung der Energiepreise.

Dieser beachtliche Kaufkraftverlust ist auch einer der Griinde fiir den politischen
Vertrauensverlust. Dieser psychologische Nominalpreiseffekt bleibt schliefllich be-
stehen, auch wenn die Nominalléhne den durch die stark gestiegenen Konsumenten-
preise verursachten Kaufkraftverlust in den allermeisten Fallen zumindest ausgeglichen
haben und somit die inflationsbereinigten realen Lohne wieder auf fritherem Niveau
sind.

Fiir die USA zeigt der folgende Chart, wie stark sich das tatsdchliche Preisniveau von
jener Preisentwicklung entfernt hat, die die Biirger infolge des von der Federal Reserve
kommunizierten Inflationsziels erwartet hatten.

Money doesn’t make you happy.
I now have USD 50mmn, but I
was just as happy when I had
USD 48mn.

Arnold Schwarzenegger

I would say Fed policy has been
in some sense reverse Robin
Hood.

Kevin Warsh
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Across countries, the unexpected
worsening of fiscal surplus
during the period during and
after the pandemic is strongly
correlated with the unexpected
increases in inflation.

Ricardo Reis
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US-CPI, yoy, und 2% Inflationsziel, 01/2015-03/2026
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Noch deutlicher wird der Kaufkraftverlust der Fiat-Wihrungen iiber einen linge-
ren Zeitraum. Der CPI hat seit Mai 2007, als der erste In Gold We Trust-Report ver-
offentlicht wurde, um knapp 60 % zugelegt, der HVPI um rund 48 %. Noch grofier ist
der Kaufkraftverlust, wenn man die Goldkaufkraft des US-Dollars bzw. des Euros be-
trachtet, also wie viele Milligramm Gold 1 USD bzw. 1 Euro kauft.

1 USD und 1 EUR (log), in mg Gold, 05/2007-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Vertiefung USA

Das hitzigste Thema in den vergangenen 12 Monaten war eigentlich die Debatte um die
US-Zolle und ihre Auswirkungen auf die US-Inflationsrate. Mit dem kréftigen Anstieg
der Energiepreise in den ersten Tagen des Iran-Krieges ist dieses Thema véllig in den
Hintergrund geraten.

Kevin Warsh’s Ankiindigung eines Kurswechsels

In der Senatsanhorung zu seiner Bestellung als Vorsitzenden der Federal Reserve be-
kraftigte Kevin Warsh sein Ansinnen, in der Federal Reserve einen ,regime change® vor-
zunehmen. Schlie8lich vertritt Kevin Warsh die Auffassung, dass eine hartnickig
erhohte Inflation die Folge staatlicher Exzesse in Form anhaltend hoher Staats-
ausgaben und einer aufgeblihten Zentralbankbilanz ist. Diese Argumentation weist
eine deutliche Nihe zu der von John H. Cochrane entwickelten Fiskaltheorie des Pre-
isniveaus (FTPL) auf, mit lediglich monetaristischen Zwischentonen.
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In seiner Anhérung vor dem Senat lief} Warsh noch mit einem neuen Detail aufhorchen.
Zunichst bezeichnete er den bislang favorisierten (Kern-)PCE-Index als ,grobe Schit-
zung“ (,rough swag®). Als alternatives, besseres Inflationskonzept nannte er die
Trimmed Mean PCE Inflation Rate der Federal Reserve Bank of Dallas. Bei dieser Me-
thode werden alle einzelnen PCE-Komponenten aufsteigend sortiert. Danach werden
die extremen Enden aus der Verteilung entfernt (,getrimmt®), wobei asymmetrisch vor-
gegangen wird: am unteren Ende werden 24 % des Gewichts entfernt, am oberen Ende
jedoch 31 %. Diese asymmetrische Vorgehensweise wird damit gerechtfertigt, dass in
einem Umfeld eher niedrigerer Inflationsraten starke Preisanstiege in einzelnen PCE-
Komponenten seltener sind, dafiir aber kriftiger ausfallen. Dadurch soll der zugrunde-
liegende Inflationstrend besser abgebildet werden.

Angenehmer — aktueller — Nebeneffekt: Mit 2,3 % war der Inflationsauftrieb im Feb-
ruar beim Trimmed Mean deutlich niedriger als bei der PCE-Gesamtinflation mit
2,8 %, wodurch ein Zinssenkungsschritt leichter argumentierbar wird.

US-Kern-PCE und US-Trimmed-Mean-PCE, yoy, 01/2019-03/2026
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Kevin Warsh betonte in der Anhérung zudem, dass die Unabhéngigkeit der Federal Re-
serve ,essential” sei. Eine Auswertung der FT zeigt jedoch, dass Warsh in seinen Reden
und Schriften seit 2006 besonders hawkish unter demokratischen Présidenten auftrat,
gerade auch in seiner Zeit als Mitglied des Gouverneursrats von 2006 bis 2011, ein Amt,
das er aus Protest gegen eine weitere Runde an QE niederlegte. Unter republikanischen
Prasidenten waren seine Aussagen meistens deutlich dovisher.

Jedenfalls diirfte es auch Kevin Warsh nicht mehr gelingen, aufler woméglich
durch den erwihnten statistischen Kniff, dass die 2020er-Jahre einen Stockerlplatz
im Inflationsnegativranking der Dekaden seit 1950 erreichen werden. Der Abstand

Inflation is what happens if that
one time change in the price level
becomes self fulfilling. That is
higher prices beget higher prices.

Kevin Warsh

I used to be indecisive, but now
I’'m not so sure.

Anonymous
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Nothing is so permanent as a

temporary government programi.

Milton Friedman

Whew! For a moment there I
thought we were out of paper.
Wizard of Id
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zur viertplatzierten Dekade, den 1990er-Jahren, ist mit 1,1 Prozentpunkten bereits be-
achtlich. Dazu miisste fiir den Rest der Dekade die Inflationsrate im Schnitt fortlaufend
unter 2 % betragen. Sollte der Iran-Krieg erhebliche und anhaltende Verwerfungen nach
sich ziehen, konnten eher noch die zweitplatzierten 1980er-Jahre eingeholt werden.

US-CPI Dekaden-Durchschnitt, yoy, 01/1950-03/2026
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Monetare Inflationsfaktoren

Per November 2025 beendete die Federal Reserve ihr QT. Insgesamt wurden An-
leihen im Umfang von 2,4 Bill. USD verkauft. Die Bilanzsumme verkiirzte sich von
knapp 9 Bill. USD im April 2022 auf etwas tiber 6,5 Bill. USD. Zum Vergleich: Die EZB
hat ihre Bilanzsumme um 30 % reduziert, wobei allerdings der kréftige Anstieg der auf
Quartalsbasis neubewerteten Goldreserven die Bilanzsumme ausdehnte. Die im Rah-
men der verschiedenen QE-Programme angehéuften Vermogenswerte wurden um 50 %
auf 3,6 Bill. EUR reduziert, die QE-Anleihen um knapp 30 %, die QE-Darlehen an die
Geschiftsbanken im Rahmen der langfristigen Refinanzierungsgeschifte (GLRGs) so
gut wie vollumfinglich.

Auf der Sitzung des FOMC im Dezember 2025 kiindigte die Federal Reserve an, die
Bilanzsumme durch den Kauf von Staatsanleihen im Umfang von rund 40 Mrd. USD
pro Monat bis zum Steuertermin ansteigen zu lassen; danach sollen diese ,Reserve
Management Purchases (RMPs) ,deutlich reduziert” werden. Infolgedessen stieg die
Bilanzsumme der Federal Reserve wieder an, auf bis zu 6,7 Bill. USD. Die Federal Re-
serve ersetzt zudem ihre Mortgage Backed Securities (MBS) durch T-Bills. Durch den
Ersatz von MBS durch T-Bills tauscht die Federal Reserve langfristige Wertpapiere
gegen kurzfristige Wertpapiere aus und macht ihre Bilanz zinssensitiver.

Lockerung der Kapitalregeln wirkt inflationér

In unserem zweistufigen Geldsystem steuern die Zentralbanken die Geldmenge im en-
geren Sinne — Bargeld und Zentralbankreserven sowie moglicherweise bald digitales
Zentralbankgeld. Darauf aufbauend versorgen die Geschéftsbanken Wirtschaftsakteure
durch die bilanzverlingernde und kreditire Giralgeldschopfung mit dem iiber-
wiegenden Grofdteil der Zahlungsmittel. Insofern hat die Kreditvergabe der Geschifts-
banken einen erheblichen Einfluss auf die zirkulierende Geldmenge. Aktuell belduft sich
der Geldmengenmultiplikator in den USA auf etwas iiber 4 und in der Eurozone auf
etwas unter 4, wihrend er vor der Weltfinanzkrise mehr als doppelt so hoch war. Die
zahlreichen Runden an QE haben die Zentralbankbilanzen aufgebliht.
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US-M2/M0-Ratio, 01/1970-03/2026
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Insofern haben Veridnderungen bei den Kapitalregeln Auswirkungen auf die
Kreditvergabepraxis der Geschiftsbanken, somit auf die in einer Wirtschaft zir-
kulierende Kredit- bzw. Geldmenge und stirken bzw. schwichen dadurch den
Inflationsdruck. Eine Erleichterung der Kreditvergabe fiihrt tendenziell zu einer Aus-
weitung der Geldmenge und damit einem hoheren Inflationsdruck, insbesondere dann,
wenn die Zentralbanken nicht gleichzeitig einen Straffungskurs fahren.

Und genau an dieser Stellschraube wird in den USA aktuell gedreht. Seit Anfang
April gelten fiir systemrelevante Banken neue Regulierungen. Diese sollen be-
stehende Fehlanreize fiir Groflbanken reduzieren, die diese davon abhalten, Ver-
mogenswerte mit vergleichsweise geringem Risiko — wie die explizit erwidhnten
US-Treasuries — nachzufragen. Anders gesagt: Die Nachfrage nach US-Treasuries soll
angekurbelt und damit die Yields — marginal — gedriickt werden. Im Marz kiindigte
die fiir die Bankenaufsicht zustindige Gouverneurin der Federal Reserve, Michelle W.
Bowman, an, dass in Bélde weitere Reformvorschldge fiir die Bankenregulierung présen-
tiert werden sollen. Diese Vorschlige sollen die Geschiftsbanken in die Lage versetzen,
das ,Wirtschaftswachstum besser zu unterstiitzen‘, was nichts anderes bedeutet, als die
Kreditvergabe zu erleichtern.

Das breite Geldmengenaggregat M2 in den USA befindet sich nach den kriftigen Aus-
schlagen wihrend der Corona-Pandemie mit einer Wachstumsrate von knapp 5 % be-
reits wieder am unteren Rand jenes Korridors zwischen 5 und 10 %, in dem sich das
Geldmengenwachstum in Nicht-Krisenzeiten seit 1996 bewegt. Im Schnitt wuchs M2
in diesen 30 Jahren um 6,3 % pro Jahr.

Nur 2017 und 2018 fiel das breite Geldmengenwachstum nach unten aus diesem Korri-
dor heraus, als unter Janet Yellen und im ersten Amtsjahr von Jerome Powell die Zinsen
in insgesamt sieben kleinen Zinsschritten auf 2,25—2,5 % erhoht wurden. Bei der Presse-
konferenz zur Zinsentscheidung am 19. Dezember 2018 tétigte der noch kein Jahr im
Amt befindliche neue Vorsitzende seinen berithmten ,,Autopilot“-Sager, den er wenige
Wochen spiter — der beriichtigte ,Powell-Pivot“ — korrigierte.

Heard about the guy who fell off
a skyscraper? On his way down
past each floor, he kept saying to
reassure himself: so far so good...
so far so good... so far so good.
Hubert, La Haine

I made a fortune getting out too
soomn.
J.P. Morgan
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I have had to revise my formula
Jfor happiness. I used to think it
was reality minus expectations.
But that needs to be modified
to reality minus the right
expectations.

Vitaliy Katsenelson
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US-M2, in Bill. USD, 01/1970-03/2026
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Inflationserwartungen

Investoren steht mittlerweile ein reiches Spektrum an Kennzahlen zur Verfiigung,
die die kurz-, mittel- und langfristigen Inflationserwartungen abbilden. Diese las-
sen sich in marktbasierte und umfragebasierte Inflationserwartungen aufteilen, wobei
die Aussagekraft aller Indikatoren iiberschaubar ist.

Marktbasierte Inflationserwartungen

5-year, 5-year-Inflationserwartungen

Seit dem Hoch im April 2022 befinden sich die langfristigen Inflationserwartungen in
einem Abwirtstrend, der sich bis zum Vorabend des Ausbruchs des Iran-Kriegs sogar
noch leicht beschleunigte und erst knapp vor Erreichen der Marke von 2,0 % sein jéhes
Ende fand. In den ersten Wochen des Iran-Kriegs kletterte die 5y5y-Inflationser-
wartung auf iiber 2,25 %. Alles in allem sind die Daten jedoch so zu interpretieren, dass
die Marktteilnehmer ein hohes Vertrauen in die Federal Reserve — und in die US-Wirt-
schaftspolitik — haben.

US-CPI (Ihs), und 5-Year, 5-Year-Forward-Inflation-Expectation-Rate
(rhs), yoy, 01/2019-04/2026
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Breakeven-Rate

Die Breakeven-Inflationsrate gibt die Inflationsrate an, die erforderlich ist, damit der
Kauf einer inflationsgebundenen Anleihe mindestens den gleichen Realzins abwirft wie
der Kauf einer herkommlichen Anleihe. Auffillig ist, dass die 5-jahrige Breakeven-Rate
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bereits in den ersten Wochen des heuri-
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2,70 % mehr als 50 Basispunkte hoher Sle €S HICht tut.

liegt als am Jahresende 2025.

Die 2-jihrige Breakeven-Rate ist mit 3,11 % seit Jahresbeginn bereits fast 8o Basis-
punkte im Plus, seit dem Ausbruch des Iran-Kriegs sind es fast 60 Basispunkte. Das ist
allerdings nur 10 Basispunkte tiber dem Niveau von Ende August 2025. Die 10-jihrige
Breakeven-Rate reagiert naturgeméif} deutlich verhaltener. Seit Jahresbeginn ist sie
um 23 Basispunkte auf 2,48% angestiegen. Das deutlich hohere Niveau als in der zweiten
Hilfte der 2010er-Jahre bestitigt die allgemein hohere Inflationserwartung, etwas tiber
dem Inflationsziel der Federal Reserve.

US-CPI, yoy, und diverse US-Breakeven-Zinssatze,
01/2019-04/2026
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Unterschitzen die Mirkte die Inflationsgefahr massiv?

Vielleicht ist die spannendste Frage nicht, ob die Inflation zuriickkommt, sondern
warum die Mirkte so iiberzeugt bleiben, dass sie es nicht tut. Die langfristigen In-
flation-Swap-Satze und die 5y5y-Forward-Rate signalisieren beide dasselbe: nahezu voll-
kommenes Vertrauen in die Riickkehr zur Preisstabilitit. Niemand am Rentenmarkt
scheint ernsthaft zu glauben, dass Inflationsraten strukturell tiber dem Ziel verharren
konnten — weder durch fiskalische Dominanz, noch durch Energie-Zweitrundeneffekte
, noch durch die administrativ verursachte Teuerung aus Briissel.

Genau diese Gelassenheit macht uns nachdenklich. Inflation, so lehrt die Ge-
schichte, verlisst die Biihne selten nach dem ersten Akt — und noch seltener auf
Zehenspitzen. Dass die Marktteilnehmer ein Wiederholungsszenario derzeit praktisch
ausschliefSen, ist weniger ein Beleg fiir ihre Weitsicht als vielmehr fiir die Wirkungs-
macht der Ankererwartung: Was einmal als ,voriibergehend” deklariert wurde, bleibt es
in den Kopfen vieler auch beim zweiten Mal.

Der Goldpreis scheint das anders zu sehen. Entweder riecht das gelbe Metall, was die
Mirkte noch nicht einpreisen — oder die Swap-Kurven haben recht, und Gold lauft
einer Inflation hinterher, die nie kommt. Unsere Einschatzung ist klar: Die Swap-Kurve
unterschitzt die Wahrscheinlichkeit eines strukturellen Inflationsregimes, und
Gold tut das, was es historisch immer getan hat — es nimmt die monetire Realitit
frither wahr als die Terminmirkte.

It is difficult to get a man to
understand something when
his salary depends on his not
understanding it.

Upton Sinclair

Those who cannot remember the
past are condemned to repeat it.
George Santayana
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When all else fails there’s always
delusion.

Conan O’Brien
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Incrementum Inflationssignal

Das Incrementum Inflationssignal ist zuletzt von mneutral auf offensiv um-
gesprungen. Damit liegt erstmals seit rund einem Jahr wieder eine offensive Signal-
Auspragung vor.

BCOM TR*, und Incrementum Inflationssignal, 04/2021-04/2026
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Bemerkenswert ist, dass das Signal {iber einen langeren Zeitraum neutral geblieben war,
obwohl der Bloomberg-Commodity-Index in den vergangenen Monaten sichtbar zu-
gelegt hatte. Der Grund dafiir lag in der mangelnden Marktbreite: Der Anstieg des Index
wurde auf Jahressicht im Wesentlichen von Edelmetallen getragen, wihrend viele an-
dere Rohstoffsegmente kaum nennenswerte Aufwirtsdynamik zeigten. Bereinigt um
Edelmetalle war die Entwicklung des breiten Rohstoffmarkts bis vor dem Ausbruch
des Iran-Krieges weitgehend seitwirtsgerichtet.

Dieses Bild hat sich zuletzt deutlich verdndert. Im Zuge der verschérften geopolitischen
Spannungen rund um den Iran haben sich insbesondere Energierohstoffe wie Ol und
Gas kriftig verteuert. Gleichzeitig mehren sich Anzeichen, dass auch verschiedene
Agrarrohstoffe, darunter Weizen, einen Boden ausgebildet haben. Eingeschrinkte
Lieferketten und erhohte Unsicherheit auf der Angebotsseite wirken hier zusétzlich
preistreibend.

Mit dem nun erfolgten Wechsel in den offensiven Bereich nehmen die Hinweise zu,
dass inflationire Tendenzen wieder an Relevanz gewinnen. Vor diesem Hintergrund
erscheinen Rohstoffe aus Diversifikationsgriinden zunehmend attraktiver. In einem
Umfeld geopolitischer Spannungen, fragiler Lieferketten und wieder steigender Preis-
dynamik kann ein aktives Rohstoff-Investment einen wichtigen Beitrag zur Portfolio-
stabilisierung leisten.

Umfragebasierte Inflationserwartungen

Inflationserwartungen University of Michigan

Mit dem Wahlsieg Donald Trumps schossen die kurzfristigen Inflationserwartungen
deutlich in die Hohe. Im Mai 2025 fanden sie bei 6,6 % ihren Hohepunkt. Die Ergebnisse
variierten allerdings sehr stark je nach Parteipriferenz. Wihrend Republikaner einen
Riickgang der Inflation erwarteten, befiirchteten Demokraten ein Hinaufschnellen. Da-
nach ging es kontinuierlich bergab, auch wenn der Anteil jener Konsumenten, die ihre
schlechte finanzielle Situation auf die hohen Preise zuriickfithrten, auf hohem Niveau
um die 40 % schwankte und seit Herbst 2025 spiirbar zulegte. Der Ausbruch des Iran-
Kriegs hat die kurzfristigen Inflationserwartungen (Median) deutlich nach oben
geschraubt, von 3,4 % auf 4,7 %. Allerdings sind die umfragebasierten Inflationser-
wartungen ebenfalls meist kein guter Pradiktor der Inflationsentwicklung.
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US-CPI und Michigan-Inflationserwartungen (1 Jahr), yoy,
01/2019-03/2026
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Vertiefung Eurozone

Im Februar machten Geriichte die Runde, Christine Lagarde wiirde friihzeitig von
ihrem Mandat zuriicktreten. Dieses liuft Ende Oktober 2027 aus und kann nicht ver-
langert werden. Die Geriichte bewahrheiteten sich allerdings nicht. Doch spétestens
im Herbst wird das politische Gerangel um die Nachfolge von Christine Lagarde
einsetzen. Das Vorschlagsrecht liegt It. Art. 283 AEUV bei den Regierungen der EUR-
Linder, also de facto bei Deutschland und Frankreich, auch wenn sich Spanien beim
Aufkommen der Geriichte um einen vorzeitigen Riickzug Lagardes rasch in Stellung
brachte. Da Deutschland mit Ursula von der Leyen weiter den Kommissionsprasidenten
stellt, diirfte Frankreich die Federfithrung beim Entscheidungsfindungsprozess fiir La-
gardes Nachfolge erhalten. Der vorgeschlagene Kandidat muss sich einer nicht-bin-
denden Anhérung im Européischen Parlament und im EZB-Rat stellen. Die Bestellung
erfolgt durch einen Beschluss des Européischen Rats mit qualifizierter Mehrheit. Regu-
lar beginnt am 1. November 2027 die achtjihrige Amtszeit.

Derweil treibt Christine Lagarde ihr Herzensprojekt, den digitalen Euro, weiter
voran, auch wenn sie die derzeit fiir 2029 anvisierte Einfithrung nicht mehr als Pri-
sidentin der EZB erleben wird. Neben dem fiir die Verbraucher gedachten digitalen
Euro arbeitet die EZB auch an einem Konzept fiir ein tokenisiertes Finanzsystem unter
der Bezeichnung Appia. 2028 soll das Konzept veroffentlicht werden, auf dessen Grund-
lage die weiteren Schritte fiir die Einfithrung eines tokenisierten Zentralbankgeldes um-
gesetzt werden sollen. Beide Initiativen dienen dazu, die strategische Autonomie der EU
zu starken, haben also vorrangig ein politisches Ziel.

Administrativ-blirokratische Inflationsfaktoren

Wahrend sich die USA unter Président Trump aus dem Pariser Klimaschutzabkommen
ebenso verabschiedet haben wie aus der Energiewende, hat die EU ihren Kampf gegen
den Klimawandel nur leicht abgeschwicht.

Anfang November 2025 wurde beschlossen, die Einfithrung der zweiten Stufe des
EU-Emissionshandelssystems (ETS-2) auf 2028 zu verschieben. An den Klimazielen
— -90 % bis 2040, -100 % bis 2050 — wurde nichts Wesentliches geéndert. Die erste
Stufe, EU-ETS 1, wurde 2005 eingefiihrt. Diese erfasst die grofien Energieanlagen und
die energieintensive Industrie sowie die Luftfahrt- und Schiftfahrtsunternehmen. Diese
Branchen sind fiir rund 40 % der CO -Emissionen verantwortlich. Gratis-Zertifikate fiir
Betriebe mit besonders hohen CO_-Emissionen mildern bislang den Kostenanstieg. Im
Zuge der heraufziehenden Energiekrise als Folge des Iran-Kriegs kamen erste Stimmen

What is a committee? A group
of the unwilling, picked from the
unfit, to do the unnecessary.
Richard Harkness
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Der CBAM ist ein Lehrbuchbei-
spiel fiir die Interventionsspirale:
Ein dauerhafter administrativer
Eingriff in den Preismechanismus
zieht immer weitere Inter- heit
ventionen nach sich.

For every complex problem there
is an answer that is clear, simple,
and wrong.
H.L. Mencken

Most of the great problems we
face are caused by politicians

creating solutions to problems
they created in the first place.

Walter E. Williams

Bureaucracy destroys initiative.
There is little that bureaucrats
hate more than innovation,
especially innovation that
produces better results than the
old routines.

Frank Herbert
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auf, das ETS voriibergehend vollstindig
auszusetzen, so von Italiens Premier-
ministerin Giorgia Meloni.

2028 wird dieses Versteigerungsver-
fahren dann auf die Sektoren Strafien-
verkehr und Gebidude ausgeweitet
(EU-ETS 2). Benzin und Diesel sowie Gas
und Heizol werden dann mit an Sicher-
grenzender  Wahrscheinlichkeit
deutlich teurer werden. In einer Uber-
blicksstudie listet der hoch angesehene
Wissenschaftliche Dienst des Deutschen
Bundestags verschiedene Analysen auf,
die den kiinftigen CO -Preis abschitzen. Die Bandbreite ist hoch. Sie reicht von so EUR
bis zu 400 EUR pro Tonne. Ein GrofSteil der Schatzungen liegt deutlich {iber dem aktu-
ellen Preis fiir CO,. Das trifft sowohl auf den seit Mitte Janner deutlich auf rund 75 EUR
per Mitte April gefallenen Marktpreis zu, als auch auf den von der deutschen Bundes-
regierung festgelegten Preis fiir die bislang nicht vom Emissionshandel erfassten Sek-
toren.

Bei einem CO,-Preis von 200 EUR pro Tonne steigen die Kosten eines Vier-Personen-
Haushalts beispielsweise um rund 1.000 EUR pro Jahr. Der Aufschlag fiir Diesel und
Benzin wiirde sich im Vergleich zum aktuellen Niveau ungefahr vervierfachen. In ab-
soluten Zahlen macht das zumindest 50 Cent pro Liter aus.

Mit 1. Janner 2026 ist jedoch ein anderer Preistreiber in Kraft getreten, der CO,-
Grenzausgleichsmechanismus (Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM)).
Er ist ein weiterer Baustein in Briissels Kampf gegen die CO,-Emissionen und ein Lehr-
buchbeispiel fiir die Interventionsspirale, wonach ein deutlicher und dauerhafter ad-
ministrativer Eingriff in den Preismechanismus immer weitere Interventionen nach sich
zieht. Der CBAM soll einerseits verhindern, dass ausldndische Unternehmen wegen der
steigenden Kosten fiir CO -Emissionen in der EU ihre Produkte giinstiger anbieten kén-
nen. Anderseits soll auch die kostengetriebene Abwanderung von Unternehmen aus der
EU ins EU-Ausland weniger attraktiv werden. Vor kurzem wurde zum ersten Mal ein
Referenzwert festgelegt, und zwar in der Hohe von 75,36 EUR fiir Einfuhren im Q1/2026
pro Zertifikat. Gekauft werden miissen die Zertifikate allerdings erst 2027.

Womoglich ist die Motivation hinter CBAM aber gar nicht so nobel, wie sie auf den
ersten Blick scheint. Denn grofer Profiteur des CBAM ist die EU, die mit 75 % den
Groflteil dieser als Ausgleichszahlung schongeredeten griinen Zoélle erhilt und
damit ihre Eigenmittel vermehrt. Immerhin 25 % flieflen an die Nationalstaaten. Sa-
lopp und zugegeben sehr zugespitzt formuliert: Die EU wirft Trumps Zollpolitik vor,
was sie im Grunde selber betreibt — aber natiirlich im Gewand nobler Motive. Dass die
Umsetzung von CBAM zudem extrem biirokratisch ausgestaltet wurde, braucht nie-
manden zu verwundern. Entbiirokratisierungsankiindigungen aus dem Munde von
Biirokraten sind in aller Regel genau eines, ein Lippenbekenntnis.

Zuriick zu ETS-2: Durchaus bemerkenswert war die Reaktion der EZB auf die Ver-
schiebung der Einfithrung von ETS-2. Spitzenvertreter der EZB merkten an, dass
diese Verschiebung der Ausweitung des Emissionshandels auf die Sektoren Verkehr
und Gebédude die Inflationsrate 2027 um 0,2 Prozentpunkte senken konnte, von da-
mals prognostizierten 1,9 auf 1,7 %. Damit wiirde der Euroraum Gefahr laufen, 2027 das
Inflationsziel von 2,0 % zu verfehlen.

Dass die EZB allen Ernstes eine Unterschreitung ihres Ziels um 0,3 Prozentpunkte als
Problem verkauft — nach einer dreijéhrigen Inflationswelle, die den HVPI um 18 % hoch-
getrieben hat —, zeigt, wie weit sie sich von der Lebenswirklichkeit der Biirger entfernt



https://meinabo.diepresse.com/vorwc3a4rts2c-wir-mc3bcssen-zurc3bcck21-aub0e4xu6gkb_a
https://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/inflation-verschiebung-der-co2-regeln-gefaehrdet-inflationsziel-der-ezb/100173943.html
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hat. Und eine niedrige Inflationsrate bedeutet immer noch, dass die Preise weiter an-
steigen, wenn auch in einem geringeren Tempo. Doch mehr noch als die Inflation
fiirchten Zentralbanker - irrigerweise — die Preisdeflation.?

Eine neue Studie ,The costs of deflations: a historical perspective” stellt genau diese
Angst vor eine Preisdeflation grundlegend in Frage. Eine Vermogenspreisdeflation, ins-
besondere am Immobilienmarkt, hétte hingegen viel grofieren Schaden angerichtet —
nicht zuletzt, weil sie den Bankensektor in erhebliche Schwierigkeiten gebracht hitte.
Die wichtigste Aufgabe der (Geld-)Politik wire daher, das Entstehen von Finanz-
blasen zu verhindern. In deutlicher Nihe zur Konjunkturtheorie der Osterreichischen
Schule der Nationalokonomie wird der kreditinduzierte Boom als das eigentliche Pro-
blem benannt, die Korrektur hingegen als die unumgéngliche Bereinigung der iber-
zogenen Kredit- und Schuldenexpansion.

Dass das asymmetrische Verhéltnis von Inflation und Deflation nicht naturgegeben ist,
sondern ein Phdnomen des Fiat-Geldzeitalters, zeigt der historische Vergleich: Die Au-
toren untersuchten 3.687 Preisinflations- und Preisdeflationsphasen im Zeitraum
1870-2013. Das Verhiltnis zwischen Preisinflations- und Preisdeflationsperioden war
dabei hochst aufschlussreich:

Klassischer Goldstandard (1870-1913): 1,25 : 1
Zwischenkriegszeit (1920-1938): 1,18 : 1
Nachkriegszeit (1947—2013): 18,4 : 1

Deutlicher Iisst sich kaum belegen, dass die Fiat-Ara strukturell inflationir ist — und die
Obsession der Zentralbanken mit der Gefahr einer Preisdeflation mehr historisch ge-
erbtes Trauma als empirisch fundierte Sorge.

US-CPI, yoy, 1775-2025
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG incrementum

Fazit

Die vergangenen 20 Jahre waren 6konomisch mehr als turbulent. Sie begannen mit
der Weltfinanzkrise 2007/08, die in eine scharfe, aber nur kurz andauernde Re-
zession miindete. Es folgten die ersten Runden an QE, damals ein Tabubruch, eine
als ,auflergewohnlich“ bezeichnete Geldpolitik, die mittlerweile Normalitit, also ,ge-
wohnlich® geworden ist. QT ist kein Abschied von QE, sondern nur dessen — noch
immer in Gang befindliche — Abwicklung. Die Corona-Pandemie fiithrte zu einer weite-
ren Runde an QE, gefolgt von der schon lidnger erwartbaren Inflationswelle, die durch
den Ausbruch des Ukraine-Kriegs und die ihn begleitende hohe Unsicherheit an den
Energiemirkten verschérft wurde. Die fithrenden Zentralbanken scheiterten in deren

2 Siehe ,Inflation vs. Deflation — Der groBe Showdown?“, In Gold We Trust-Report 2018; ,,Exkurs: Monetére Tektonik —
Inflation vs. Deflation®, In Gold We Trust-Report 2013

The deflation phobia of modern
economists and policymakers
has extended beyond just
worrying about banking
collapses. It has progressed to a
pathological level.

Saifedean Ammous

It is a sobering fact that the
prominence of central banks in
this century has coincided with a
general tendency towards more
inflation, not less.

Paul Volcker

What we do know is that
speculative episodes never
come gently to an end. The wise,
though for most the improbable,
course is to assume the worst.
John Kenneth Galbraith



https://www.youtube.com/watch?v=tMYn5FP4XTA
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1503e.htm
https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report/download/1360
https://ingoldwetrust.report/download/526/
https://ingoldwetrust.report/download/526/
https://ingoldwetrust.report
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Bekampfung Kklaglich, auch weil die

InﬂatiOn iSt deI' AnStieg der Inflationswelle lange Zeit vollig unter-

ungedeckten Geldmenge.

schatzt wurde.

Wir hatten bereits friihzeitig vor der

Teller ung iSt der AnStieg deS sich aufbauenden Inflationswelle ge-

warnt. Null- und Niedrigzinspolitik

allgemeinen PI' eiSIliVeallS - mussten — iiber kurz oder lang — ihren

Niederschlag in (stark) anziehenden

Wir l(ung, IliCht UI’ SaChe. Preisen finden.® Dabei behilflich ist die

All roads lead to inflation.

Paul Tudor Jones

I am not sure the West is ready
to confront the consequences of
its actions: persistent inflation,
reduced industrial output,
lower growth, and higher
unemployment.

Wolfgang Miinchau

wichtige konzeptionelle Unterscheidung

zwischen Inflation —dem Anstieg der un-
gedeckten Geldmenge — und Teuerung — dem Anstieg des allgemeinen Preisniveaus,*
selbst wenn diese begriffliche Trennung von Ursache — Inflation — und Wirkung — Teue-
rung — im Alltag kaum umsetzbar ist.

2018, als der In Gold We Trust-Report zum ersten Mal einen Titel erhielt, benannten
wir ihn ,Gold und die monetire Zeitendwende®, Im November 2020 veroffentlichten
wir das Inflations-Special ,Der Junge, der Wolf rief: Inflationédre Dekade voraus?” und
warnten frithzeitig vor dem Heraufziehen der unentrinnbaren Inflationskrise. 2021 kon-
statierten wir den ,,monetiren Klimawandel“ und damit die fortlaufend zunehmende fis-
kalische Dominanz, welche die Zentralbanken von — ohnehin schlechten — Hiitern der
Preisstabilitit in Staatsfinanciers wandeln, auch wenn dies natiirlich nicht offen kommu-
niziert wird. Im In Gold We Trust-Report 2024 ,Das neue Gold-Playbook* haben wir die
Konsequenzen dieser sich verfestigenden neuen Normalitat im Detail ausgefiihrt, dar-
unter die beiden eng verwandten Thesen, dass strukturell erhohte Inflationsraten und
das Investmentprinzip ,Anything but bonds“ gekommen sind, um zu bleiben.

Abgesehen von voriibergehenden Sondereffekten wie Wechselkursschwankungen
oder dem aktuellen Energiepreisschock mit seinen Basiseffekten in beide Richtun-
gen gehen wir davon aus, dass speziell in den USA die Inflationsrate auf einem
erhohten Niveau bleiben wird. Die Kombination aus hohen Budgetdefiziten und
weiterhin soliden Wachstumszahlen sowie dem politischen Druck auf die Federal Re-
serve, die Zinsen tendenziell niedriger zu halten, liefert die Begriindung fiir unsere
Einschédtzung. Das strukturell hohere Inflationsniveau zeigt sich gerade auch in den
Kerninflationsraten.

US-Kern-CPI und Eurozone Kern-HVPI, yoy, 01/2015-03/2026
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3  Siehe auch Stoferle, Ronald, Taghizadegan, Rahim and Hochreiter, Gregor: Die Nullzinsfalle: Wie die Wirtschaft zom-
bifiziert und die Gesellschaft gespalten wird, 2019

4  Siehe ,Inflation vs. Teuerung: Begriffsverwirrung hat schwerwiegende Konsequenzen®, In Gold We Trust-Report
2012
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https://www.incrementum.li/journal/sonderbericht-zur-inflation/
https://ingoldwetrust.report/download/12769/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://www.incrementum.li
https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/12473-die-nullzinsfalle/
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Dass Energie- und Lebensmittelpreise aus

der Berechnung der Kerninflation heraus- Eine BanknOte iSt ein ZahlungS'

genommen werden und damit in den

nidchsten Quartalen dafiir sorgen wer- VeI'SpI'eCheIl fﬁr einen beStimmten
den, dass die (Kern-)Inflationsrate deut- . .
lich unter der Gesamtinflationsrate liegen Wer t. er d dlesef Wer t dllI' Ch

wird, ist fiir die Konsumenten kein Trost.

Es ist daher zu erwarten, dass sich die InﬂatiOn VerWéssert, Wird daS

ohnehin tiefe Kluft zwischen Zentral-

bankern, Statistikern und Okonomen VeI' SpreChen gebr OCheIl -

und der normalen Bevolkerung weiter

vertiefen wird, wenn die erste Gruppe mor aliSCh ein DiebStahl.

auf Basis der Kerninflation erkliren
wird, dass die Inflation ohnehin nicht so
schlimm sei.

Die moralischen Folgen der Inflation

Eine in der offentlichen Debatte weithin unbeachtet bleibende Dimension von
(hoch-)inflationiren Phasen ist der negative Einfluss von Inflation auf die Moral
und in das Vertrauen in die Institutionen. Ein Autor, der sich intensiv mit diesem As-
pekt auseinandersetzt, ist Lord Brian Griffiths. In seinem Buch ,Inflation Is About More
Than Money: Economics, Politics and the Social Fabric“ argumentiert er, dass Inflation
im Grunde genommen ein Akt der Téuschung ist, da eine Banknote ein ,Zahlungsver-
sprechen” fiir einen bestimmten Wert darstellt. Wird dieser Wert durch Inflation ver-
wissert, wird dieses Versprechen gebrochen, was moralisch gesehen einem Diebstahl
gleichkommt. Er stellt sich damit gegen die geldnominalistische Auffassung, wonach
100 Geldeinheiten immer 100 Geldeinheiten wéren, unabhéngig von deren Kaufkraft.

Daher weist Griffiths die Vorstellung zuriick, dass Inflation lediglich ein System-
fehler sei, und definiert sie als ,,moralische Krankheit“ und , gesellschaftliche Sto-
rung’, weil sie Anstand und Ehrlichkeit in der Gesellschaft untergribt. Sie bestraft
Sparsamkeit und belohnt Verschuldung, was langfristig wirtschaftlichen Schaden ver-
ursacht. Zudem trifft sie die Armen und diejenigen am hirtesten, deren Vermogen aus
Lohnen und Ersparnissen statt aus Sachwerten besteht, was besonders verwerflich ist.
Inflationsphasen untergraben dariiber hinaus mit der Zeit das Vertrauen in das Finanz-
system, den Kapitalismus und die demokratische Regierung.

In der Tradition der Osterreichischen Schule der Nationalskonomie stehend argumen-
tiert Guido Hillsmann &hnlich, so zum Beispiel in seinem Essay ,Cultural consequences
of monetary interventions® oder in seinem Buch ,Krise der Inflationskultur® Literarisch
hat sich Thomas Mann in seiner Novelle ,Unordnung und frithes Leid“ mit der Hyper-
inflation nach dem Ersten Weltkrieg auseinandergesetzt und wie diese politische und
gesellschaftliche Extremismen und eine Art Hyperrealitit befliigelte.®

Auch wenn sich Preise fortlaufend dndern und somit die Kaufkraft des Geldes nie kon-
stant ist, so fithrt eine zu starke Schwankung der Kaufkraft dazu, dass das Preisgefiige
seinen Anker verliert. Doch nicht nur die Wirtschaft im Speziellen verliert ihren Anker
in Zeiten stark erhohter Inflationsraten, sondern auch die Gesellschaft im Allgemeinen.
Oder wie es Lenin formulierte: ,Um die biirgerliche Gesellschaft zu zerstoren, muss man
ihr Geldwesen verwiisten:

Zu den moralischen Folgen erhohter Teuerung zihlt auch das speziell unter Politi-
kern beliebte Siindenbock-Suchen. Denn der Mythos, dass Politik und Zentralbanken
an Inflationswellen unschuldig seien, kann dadurch am Leben gehalten werden. Beliebte
Siindenbdécke sind Unternehmer. Schlief3lich stellen Unternehmer in der Bevélkerung
eine Minderheit dar und das Verprellen dieser Wahlergruppe ist fiir viele Parteien daher
kein wahltaktisches Problem.

5  Siehe auch Paul A. Cantor: ,Hyperinflation and Hyperreality: Thomas Mann in Light of Austrian Economics“, Review
of Austrian Economics, Vol. 7, No. 1, 1994, S. 3-29

No subject is so much discussed
today — or so little understood
— as inflation.

Henry Hazlitt

I think we now understand
better how little we understand
about inflation.

Jerome Powell

Die Hausfrau [...] ist miirbe
und matt von den verriickten
Schwierigkeiten der Wirtschaft.
[...] Sie denkt an die Eier, die
heute unbedingt eingekauft
werden miissen, und spricht
davon: von den Sechstausend-
Mark-Eiern, die nur an
diesemn Wochentage von einem
bestimmten Geschdift, eine
Viertelstunde von hier, in
bestimmter Anzahl abgegeben
werden.

Thomas Mann
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https://ideas.repec.org/a/bpj/jeehcn/v22y2016i1p77-98n5.html
https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/3041-krise-der-inflationskultur/
https://mises.org/review-austrian-economics/hyperinflation-and-hyperreality-thomas-mann-light-austrian-economics#footnote3_b4XY3URnTfvjWAQm30sPCQ6j9Kce1C8rA4MaELFOrI0_vdXmmQ0jWVOh
https://ingoldwetrust.report

Nothing is easier, or more
emotionally satisfying, than
blaming high prices on those
who charge them, rather than on
those who cause them.

Thomas Sowell

Get your facts first, then you can
distort them as you please.
Mark Twain
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Doch dieses populistische Schuldzuweisen, wonach es exzessive Unternehmens-
profite gewesen wiren, die mafigeblich die Inflationswelle 2021-2023 angeheizt
hitten, entpuppte sich auch in der vergangenen Inflationswelle als Mythos. Zu die-
sem Ergebnis kommt jedenfalls die Studie ,Did profits cause inflation?” von Christopher
Conlon. Auch EZB-Prasidentin Christine Lagarde hatte sich wihrend der von ihr vol-
lig unterschitzten Inflationswelle dem populistischen Treiben gegen die Unternehmer
angeschlossen.

Besonders absurde Ziige hatte und hat das anti-unternehmerische Kesseltreiben im
Energiesektor. So sind in Europa viele Energieversorger im Staatseigentum. Die hohe-
ren Gewinne flossen in die nach den fiskalischen Corona-Exzessen stark strapazierten
Staatshaushalte, wihrend dieselben Politiker den Energieversorgern Ubergewinne auf
Kosten der Biirger vorwarfen, obwohl sie selbst im Aufsichtsrat dieser Unternehmen
safSen — und im Regelfall sogar die Mehrheit in diesem Gremium stellten.

Ein 6konomischer Faktor, der allerdings der Inflation selbst geschuldet ist, hat aber
durchaus einen Einfluss auf die nominellen Gewinne. Starke Preisanstiege beeinflussen
insofern die nominellen Gewinne positiv, als die Abschreibung der Kapitalgiiter auf das
alte Preisniveau bezogen ist. Das neue, hohere Preisniveau schlédgt sich in den Unter-
nehmensgewinnen erst nieder, wenn Reparaturen oder Ersatzinvestitionen getatigt wer-
den miissen.

Hohere Inflationsraten bei hoherer Inflationsvolatilitat voraus

Abschlieflend lisst sich resiimieren, dass die sich abzeichnende Energie(versor-
gungs)krise zur Unzeit kommt. Die Zentralbanken sind nach der desastrosen Fehl-
einschdtzung wihrend der erst wenige Jahre zuriickliegenden Inflationswelle ebenso in
der offentlichen Meinung angezihlt wie die etablierten politischen Parteien — die ver-
bliebenen etablierten politischen Parteien, denn in den fithrenden Industrienationen
dies- und jenseits des Atlantiks dominieren nur mehr in den USA, in Spanien und in
Deutschland sogenannte etablierte Parteien das Geschehen.

Schwindendes Vertrauen, angefacht durch einen weiteren kriftigeren Inflations-
schub kann fiir diese Parteien zum Sargnagel werden. In den USA verhindert bis-
lang das Mehrheitswahlrecht zwar formal den Aufstieg neuer Parteien — doch wie die
MAGA-Bewegung zeigt(e), kann auch eine bestehende, aber entkernte Parteihiille neu
besetzt werden. Doch wie Grofibritannien oder auch Frankreich belegen, konnen selbst
in einem politischen System mit Mehrheitswahlrecht ehemals staatstragende Parteien
rasch von der Bildfliche verschwinden.



https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S016771872600010X
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Status quo der Gold-
nachfrage und des
Goldangebots

LT

Key Takeaways
= 2025 kauften die Zentralbanken 863 t Gold - im = Asien gewinnt immer mehr an Bedeutung. Die
Wert von rekordverdachtigen 95,2 Mrd. USD. 95 % Zuflisse in asiatische Gold-ETFs von 25 Mrd. USD
der Zentralbanken erwarten It. Central Bank Gold im Jahr 2025 Uberstiegen die kumulierte Summe seit
Reserves Survey 2025 eine weitere Zunahme. Auflage des ersten asiatischen Gold-ETFs im Jahr
2007. In Q1/2026 verzeichneten asiatische ETFs ihr
= Gold ist kein passives Reserveasset mehr, denn starkstes Quartal seit Beginn der Aufzeichnungen.
die Zentralbanken behandeln Gold zunehmend als
aktives Bilanzinstrument. Das ist eine Form der ,stillen = Das gesamte Goldangebot lag 2025 bei 5.002 t. Die
Remonetarisierung“. Minenproduktion erzielte mit 3.672 t einen neuen
Rekordwert. Bemerkenswert ist die verhaltene
= Die Investitionsnachfrage stieg 2025 im Reaktion des Recyclings auf die Rekordpreise, was
Vorjahresvergleich um 84 % auf 2.175 t, angetrieben darauf hindeutet, dass die Besitzer die Erwartungen
von Rekordzufliissen in ETFs von 89 Mrd. USD (800 t) einer weiteren Geldentwertung verinnerlicht haben.

und einer Nachfrage nach physischen Barren und
Miinzen von 1.374 t.
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Greed and fear are powerful,
greed is powerful, fear is more
powerful, but there’s one thing
more powerful than both and
that's need.

Jeffrey Gundlach

ir wenden uns nun den wichtigsten Entwicklungen bei Angebot und Nach-
N N / frage von Gold zu und konzentrieren uns dabei auf Zentralbanken und pri-
vate Investoren. Fiir weitere Einblicke empfehlen wir die ,Gold Demand

Trends“ des World Gold Council (WGC).

Goldnachfrage der Zentralbanken

Die Zentralbanken sind trotz sinkender Goldkdufe weiterhin der strukturelle Anker der
Goldnachfrage. In drei aufeinanderfolgenden Jahren, von 2022 bis 2024, lagen die Kéufe
des offentlichen Sektors bei tiber 1.000 t, was einen entscheidenden Bruch mit der Si-
tuation vor 2022 darstellt. Was als allméhlicher Diversifizierungstrend begann, hat sich
zu einer strategischen Neupositionierung der Wahrungsreserven als Reaktion auf eine
geopolitisch aufgeladene Wiahrungsordnung entwickelt. 2025 kauften die Zentralbanken
»nur” 863 t Gold. Das ist erheblich mehr als 2010—2021, als es durchschnittlich 473t
pro Jahr waren. Gemessen am Geldwert beliefen sich die Zentralbankkiufe auf ins-
gesamt 95,2 Mrd. USD, womit ein neues Allzeithoch erzielt wurde.

Durchschnittliche jahrliche weltweite Goldkaufe der Zentralbanken,
in Tonnen, 2010-2025
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Quelle: World Gold Council, Incrementum AG incrementum



https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends
https://www.incrementum.li/

92 Back to the Monetary Future

Relativ gesehen beliefen sich die offiziellen Ankiufe im Jahr 2025 auf etwas weni-
ger als ein Viertel der geférderten Goldmenge, nachdem die Nachfrage der Zentral-
banken drei Jahre lang fast ein Drittel der jahrlichen Goldminenproduktion ausgemacht
hatte. Trotz dieser Abschwichung gehorte das vergangene Jahr immer noch zu den bes-
ten in der jiingeren Geschichte.

Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in % der Minenproduktion,
1950-2025
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Der strategische Trend blieb daher unverkennbar: Gold gewinnt aufgrund seiner politi-
schen Neutralitit und des Fehlens eines Gegenparteirisikos als Reservewdhrung weiter
an Bedeutung. Der Anteil von Gold an den weltweiten Devisenreserven ist weiter ge-
stiegen und néhert sich allmdhlich wieder den Werten an, die zuletzt Anfang der 1990er-
Jahre verzeichnet wurden.

Globale Goldreserven, als Anteil der globalen Gesamtreserven,
Q1/2000-Q4/2025
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Eine der interessantesten Entwicklungen war die unterschiedliche Herangehensweise
der Schwellenldnder und der Industrieldnder an ihre Goldreserven. Die Zentralbanken
der Schwellenlénder haben ihre Goldbestinde im Rahmen umfassenderer Bemithungen,
ihre Reserven weg von traditionellen Reservewdhrungen zu diversifizieren und die fi-
nanzielle Widerstandsfihigkeit zu stiarken, deutlich erhoht. Im Gegensatz dazu stagnie-
ren die Goldreserven der Industrielander weitgehend, was darauf zuriickzufiihren ist,
dass viele Industrieldinder den GrofSteil ihrer Goldreserven bereits vor Jahrzehnten auf-
gebaut haben.

The road to wisdom? Well, it’s
plain and simple to express: Err
and err and err again, but less
and less and less.

Piet Hein

Your old road is rapidly aging.
Bob Dylan
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Oh my God, they found me. 1
don’t know how, but they found
me. Run for it, Marty!

Dr. Emmett Brown, Zuriick in die Zukunft

Hard choices, easy life. Easy
choices, hard life.
Jerzy Gregorek

If the world were perfect, it
wouldn’t be.
Yogi Berra
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Goldreserven, in Tonnen, Q1/2000-Q4/2025
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Offensichtlich haben die Zentralbanken aber noch nicht genug Gold gekauft. Laut
»Central Bank Gold Reserves Survey 2025 erwarten rekordverdichtige 95 % der
Zentralbanken, dass die weltweiten Goldreserven in den nichsten 12 Monaten stei-
gen werden. Bemerkenswert ist, dass 2025 das erste Jahr in der Geschichte der Umfrage
war, in dem kein einziger Befragter mit einem Riickgang der Goldreserven rechnete —
eine Einstimmigkeit, die Bande spricht.

Die Motive sind einheitlich und aufschlussreich: die Wertentwicklung von Gold in
Krisenzeiten, seine Rolle als Wertspeicher und seine Funktion als Diversifikations-
instrument in einer Welt, in der das Vertrauen in Fiat-Vermogenswerte zunehmend an
Bedingungen gekniipft ist.

Die bedeutendsten Kaufer unter den Zentralbanken im Jahr 2025 stammten iiber-
wiegend aus Schwellenlédndern.

Top 10 Kaufer und Top 5 Verkaufer von Goldreserven, in Tonnen,
2025

Polen ] 102
Kasachstan ] 57
SOFAZ* | 53
Brasilien ] 43
China | 27
Tiirkei | 27
Tschechien ] 20
Kambodscha ] 8
Usbekistan ] 8
Kirgisistan ] 8
Deutschland 1 i
Russland -6 |
Ghana 2 —
BIZ 22—
Singapur -26 ——
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Quelle: World Gold Council, Incrementum AG R
*State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan incrementum

Doch erneut erwies sich eine Zentralbank aus einem Industrieland als auffilliger Aus-
reifler. Zum zweiten Mal in Folge stach Polen als aktivster Kéaufer hervor. Die pol-
nische Zentralbank stockte ihre Bestinde 2025 um 102t auf und setzte damit ihre
mehrjihrige Strategie zur Starkung ihrer Goldposition fort. Bemerkenswert ist, dass
Polen Pldne zum Kauf weiterer 150 t angekiindigt hat, wodurch sich die Goldreserven
auf etwa 700 t erhohen wiirden, was das Land unter die zehn grofiten Goldbesitzer welt-
weit bringen wiirde. Dieser vor kurzem erfolgte Kurswechsel der polnischen Zentral-
bank lasst sich auf einen bestimmten Moment zuriickfithren: den russischen Einmarsch
in der Ukraine.
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Laut Adam Glapinski, dem Présidenten der Polnischen Nationalbank (NBP),
we [the NBP] will keep buying gold until we reach 700 tons, because that'’s where we
are on the political map.... A country that borders a war zone is subject to special
scrutiny. Investors and international institutions assessing our credibility take our
reserves into account.

Auf der anderen Seite fand sich Russland 2025 auf der Seite der Verkiufer wieder. Diese
Entwicklung ist bedeutend, da die russische Zentralbank zwischen 2006 und 2021 einer
der bestdandigsten Goldkéufer war. Die vor kurzem durchgefiithrten Verkédufe spiegeln
wahrscheinlich die Notwendigkeit wider, die laufenden Kriegsanstrengungen zu finan-
zieren, was es Russland effektiv ermdglicht, die Hausse zu monetarisieren.

Die Bedeutung von Gold fiir die Bilanzen der Zentralbanken wurde durch die Er-
fahrungen der Bundesbank im Jahr 2025 deutlich. Die negative Zinsmarge zwischen
den niedrig verzinsten Anleihebestdnden aus den geldpolitischen Ankaufprogrammen
APP und PEPP und den hoher verzinsten Geschiftsbanken-Einlagen — ein Erbe der
Zinswende von 2022/23 — belastete die Gewinn- und Verlustrechnung mit einem Jahres-
fehlbetrag von 8,6 Mrd. EUR. Zusammen mit dem Verlustvortrag aus 2024 summiert
sich der Bilanzverlust der Bundesbank auf stattliche 27,8 Mrd. EUR.

Doch der Blick auf die Passivseite zeigt ein génzlich anderes Bild: Der Anstieg des
Goldpreises — verbucht im ,Ausgleichsposten aus Neubewertung — hat den Wert
der deutschen Goldreserven dramatisch erhoht. Die Neubewertungsreserve fiir Gold
sprang allein 2025 um 125 Mrd. EUR auf einen historischen Hochstwert von 387 Mrd.
EUR. Damit ist die Bewertungsreserve heute fast 19-mal so hoch wie zu Beginn der
Wahrungsunion 1999. Auf der Aktivseite kletterte die Goldposition entsprechend auf
einen neuen Rekordwert von 395 Mrd. EUR — und glich den geldpolitisch bedingten
Riickgang der Bilanzsumme nahezu vollstindig aus.

Das Ergebnis ist eine Bilanz-Akrobatik der besonderen Art: Trotz des Bilanz-
verlustes von 27,8 Mrd. EUR stieg das Nettoeigenkapital der Bundesbank um 112
Mrd. EUR auf 363 Mrd. EUR — und damit auf einen neuen Hochststand. Uber-
setzt heift das: Was die Bundesbank an ihren Anleihebestinden verliert, gewinnt
sie um ein Vielfaches an ihren 3.350 Tonnen Gold zuriick. Mit ihnen ist sie, in den
Worten von Bundesbank-Prisident Joachim Nagel, ,finanziell solide aufgestellt”
Eine bemerkenswerte Ironie der Geschichte: Die offiziell unangetastete ,Reserve fiir
den schlimmsten Tag* hat sich klammheimlich in die tragende Sidule der gesamten
Bundesbank-Bilanz verwandelt.

In Italien hat der politische Druck zugenommen, eine stérkere staatliche Kontrolle tiber
die Goldreserven der Zentralbank durchzusetzen und diese ausdriicklich als Teil des fiir
offentliche Zwecke verfiigbaren nationalen Vermogens zu definieren. Zweifellos zeigt
diese Debatte, dass Gold neu bewertet wird — von einer unantastbaren Reserve zu einer,
wenn auch nur voriibergehend, nutzbaren Finanzierungsquelle.

Polen liefert offensichtlich ein noch deutlicheres Beispiel fiir den sich vollziehenden
Paradigmenwechsel. Die Polnische Nationalbank, seit 2024 der grofite Kéufer unter den
Zentralbanken, hat ihre Bereitschaft signalisiert, ihre Goldbestiande aktiv zu verwalten.
Gouverneur Adam Glapinski brachte vor kurzem die Idee ins Spiel, durch Goldtrans-
aktionen bis zu 13 Mrd. USD zur Finanzierung von Verteidigungsausgaben zu generie-
ren, wobei moglicherweise Gold verkauft wird, um es spéter wieder zuriickzukaufen.
Auch wenn die Details noch unklar sind, ist die Botschaft unmissverstiandlich: Gold
wird zunehmend als Bilanzinstrument betrachtet, das in Zeiten finanzieller Eng-
pisse genutzt werden kann.

Dies markiert einen wichtigen Wandel in den Arbeitsabldufen und der Mentalitét der
Zentralbanken. Neben der Betrachtung von Gold als strategische Reserve beginnen sie,
Gold als moégliche Quelle firr Liquiditdt und fiskalische Flexibilitdt anzuerkennen. In
diesem Sinne wird Gold heimlich, still und leise remonetarisiert, da es als Reservewert
ohne die mit herkémmlichen Anleiheemissionen verbundenen politischen und markt-
bezogenen Konsequenzen aktiviert werden kann.

Fate, it seems, is not without a
sense of irony.
Morpheus

Not all Germans believe in
God, but they all believe in the
Bundesbank.

Jacques Delors

If I were German, I would
definitely keep the Bundesbank

and the D-Mark.
Margaret Thatcher

Gold is the only safe investment
for state reserves.
Adam Glapinski
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For the first time in roughly
three decades, gold surpassed
Treasuries in central bank
reserve share — one of the

most consequential portfolio
rebalancings in modern history.
WisdomTree, 2025

When conviction buyers are net
buyers, prices can rumn far. The
1970s show how far.

Goldman Sachs

Hope is not a method.
General Gordon Sullivan
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Werfen wir nun einen Blick auf die Entwicklungen seit Jahresbeginn: Auffallend ist,
dass Polen erneut die Kduferseite anfithrt und allein im Jinner und Februar etwa 20 t
zugekauft hat. Usbekistan hat seine Aufstockungsserie auf fiinf Monate in Folge aus-
geweitet, womit sich die Kaufe seit Jahresbeginn auf 16 t belaufen. China setzt seinen
stetigen und methodischen Ansatz fort, figte weitere 2 t hinzu und verzeichnete damit
den 16. Monat in Folge mit Kiufen. Unterdessen hat die Tschechische Nationalbank still
und leise eines der weltweit bestandigsten Aufstockungsprogramme aufgebaut.

Auf der Verkiuferseite hat Russland rund 15 t liquidiert, wihrend sich die Tiirkei
als der aktivste taktische Akteur herausgestellt hat. Nach dem Verkauf von 8 t im Fe-
bruar hat die tiirkische Zentralbank ihre Aktivitaten im Marz deutlich verstiarkt; Schat-
zungen zufolge wurden rund 5ot fir Liquiditétsbereitstellung und Devisengeschéfte
mobilisiert. Wichtig ist, dass tiirkische Vertreter betonten, dass ein erheblicher Teil die-
ser Transaktionen aus Gold-Wihrungs-Swaps besteht, was darauf hindeutet, dass ein
Grof3teil des Goldes letztendlich in die Reserven zuriickfliefen konnte.

Uberzeugungskaufer vs. opportunistische
Kaufer

Um die sich wandelnde Dynamik der Goldnachfrage besser zu verstehen, ist es
sinnvoll, zwischen Uberzeugungskiufern und opportunistischen Kiufern zu unter-
scheiden.

Da ihr Kaufverhalten weitgehend unempfindlich gegeniiber Preisschwankungen ist,
lassen sich Uberzeugungskiufer stattdessen von strategischen Uberlegungen wie
Inflationsabsicherung, Wahrungsentwertung und Absicherung gegen systemische Risi-
ken leiten. Wenn diese Akteure in den Markt eintreten, nehmen sie das Angebot in der
Regel relativ unelastisch auf und bestimmen so die Richtung des Goldpreises.

Opportunistische Kdufer hingegen sind sehr preissensibel, da sie ihre Kéufe bei Kurs-
korrekturen tendenziell erhohen und sich bei Kursanstiegen zuriickziehen. Wichtig ist
jedoch, dass sie selten verkaufen. Kurz gesagt, ihr Verhalten fiithrt einen Stabilisierungs-
mechanismus in den Markt ein, der in Abschwungphasen eine Untergrenze bildet und
in Zeiten starker Kursanstiege auf natiirliche Weise iiberméflige Aufwértsbewegungen
begrenzt.

Investitionsnachfrage nach Gold

Wihrend die Zentralbanken die strukturelle Grundlage der Goldnachfrage bilden,
bestimmen private Anleger die marginale Preisdynamik. Dies zeigte sich besonders
deutlich im Jahr 2025, als die Investitionsnachfrage auf 2.175 t anstieg — ein Plus von
rund 84 % gegeniiber dem Vorjahr —, angetrieben durch Rekordzufliisse in ETFs und ro-
buste physische Kaufe.
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Globale Goldnachfrage nach Sektoren, in Tonnen,
Q1/2022-Q1/2026
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Dieser Aufschwung spiegelte ein starkes Zusammenspiel makrookonomischer Kréfte
wider: anhaltende Inflation, geopolitische Fragmentierung, wachsende Sorgen um die
Tragfihigkeit der Staatsverschuldung und zunehmende Zweifel an der Widerstands-
fahigkeit des internationalen Wahrungssystems. Gleichzeitig senkten sinkende Real-
renditen und ein schwécherer US-Dollar die Opportunitétskosten fiir das Halten von
Gold, wéahrend die starke Preisdynamik selbst zusétzliche Zufliisse anzog.

Strukturell bleibt die Investitionsnachfrage gespalten. Obwohl Asien weiterhin den
physischen Goldmarkt dominiert, bleiben die westlichen Finanzmirkte, vor allem
die USA, das Epizentrum der ETF-Aktivitidten. Allerdings verdndert sich diese Auf-
teilung allméhlich, da die Beteiligung Asiens an den ETF-Mirkten zunimmt. Betrachtet
durch die zuvor eingefiihrte Linse verhalten sich westliche Investoren, insbesondere
ETFs und makroorientiertes Kapital, tendenziell als Uberzeugungski«iufer, wiahrend
Haushalte in Schwellenlédndern, vor allem in Asien, den Kern der opportunistischen
Nachfrage bilden und besonders in Phasen schwacher Preise aufstocken.

Q1/2026 bot ein Lehrbuchbeispiel dafiir, wie sich die Investitionsnachfrage in
einem ausgereiften Bullenmarkt verhilt. Innerhalb von weniger als 30 Tagen stie-
gen die Goldpreise um mehr als 20 % und trieben die Volatilitat auf tiber 30 %. Im
Grunde 16ste dieser rasante Anstieg erhebliche Gewinnmitnahmen aus, wobei bis Feb-
ruar mehr als 150 t liquidiert wurden, was die Abfliisse auf ein seit der Pandemie nicht
mehr gesehenes Niveau trieb. Die anschlieffende Korrektur im Mérz wurde jedoch nicht
durch eine Verschlechterung der Fundamentaldaten getrieben, sondern durch eine Ver-
anderung der finanziellen Rahmenbedingungen.

Ein stirkerer US-Dollar, steigende Anleiherenditen und zunehmende Unsicherheit
hinsichtlich der Politik der Federal Reserve belasteten die Positionierung der Anleger.
Ebenso zwangen breite Ausverkdufe an den Aktienmirkten die Anleger dazu, ihre
Goldbestande zu liquidieren, um Liquiditat zu beschaffen, was den Riickgang noch ver-
stiarkte. Wie in fritheren Zyklen wiederholt beobachtet, macht die Liquiditdt von Gold
es zu einem der ersten Vermogenswerte, die in Zeiten finanzieller Belastungen verkauft
werden, selbst wenn die zugrunde liegenden Treiber intakt bleiben.

Im Kern wird die Nachfrage nach Goldanlagen weiterhin von einer bestindigen
Hierarchie von Motiven bestimmt, in deren Mittelpunkt Vermogenssicherung
und finanzielle Widerstandsfihigkeit stehen. Das wird durch die von der Uni-
versitdt St. Gallen fiir philoro durchgefiithrte ,Schweizer Edelmetall-Studie 2025“
bestitigt. Die Studie kommt zum Ergebnis, dass Anleger Gold in erster Linie als lang-
fristigen Wertspeicher betrachten, ergénzt durch seine Rolle als Absicherung gegen
Inflation, Wirtschaftskrisen und geopolitische Instabilitit. Zwar tragen auch Fakto-
ren wie Portfoliodiversifizierung, Renditepotenzial und die greifbare Natur von Gold
zu seiner Attraktivitédt bei, doch bleiben diese gegeniiber seinem grundlegenden Zweck
als Absicherung gegen systemische Risiken zweitrangig. Im Wesentlichen wird Gold

Progress is cumulative in science
and engineering, but cyclical in
finance.

Jim Grant

You’re gonna need a bigger boat.
Jaws, 1975

Whether it’s the best of times or
the worst of times, it’s the only
time we've got.

Art Buchwald
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Genius is eternal patience.
Michelangelo
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— unabhidngig von geografischer Lage oder Anlageinstrument — nicht nur erworben, um
Renditen zu erzielen, sondern um die Kaufkraft in einem zunehmend unsicheren mo-
netidren Umfeld zu erhalten.

Griinde fiir Investitionen in Edelmetalle, 2025
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Nachfrage nach Barren und Miinzen

Zweifellos bleibt die physische Investitionsnachfrage die stabilste Komponente des
Goldmarktes. Die Nachfrage nach Barren und Miinzen belief sich im vergangenen Jahr
auf 1.374 t und erreichte damit den héchsten Stand seit mehr als einem Jahrzehnt.

Bemerkenswert ist, dass Asien erneut im Mittelpunkt dieser Entwicklung stand. Allein
die Nachfrage aus China betrug 444 t und jene aus Indien 280 t, wobei beide Staa-
ten Mehrjahreshochs markierten.

Goldbarren- und Miinznachfrage, in Tonnen, 2010-2025
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Die Treiber dieser Nachfrage sind sowohl struktureller als auch konjunktureller Natur.
In China haben die anhaltende Schwiche des Immobiliensektors, sinkende Renditen
traditioneller Finanzanlagen und zunehmende geopolitische Spannungen die Rolle
von Gold als bevorzugtes Wertanlageinstrument gestérkt. In Indien stiitzen kulturelle
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Affinitat, steigende Einkommen und . . . .
zunehmende finanzielle Unsicherheit Dle DlChOtOmle ZWISChen

weiterhin die Nachfrage, wobei eine deut-

liche Verlagerung von Schmuck hin zu UberzeugungSkanGFD und

Anlageprodukten zu beobachten ist.’ . . o .
opportunistischen Kaufern ist

Uber diese beiden asiatischen Lander hi- . .

naus hat sich auch der Nahe Osten zu nlrgendWO deutllCheI' ZU erl(ennen

einem zunehmend wichtigen Zentrum

der physischen Nachfrage entwickelt. alS an dem ETF-M&I’ 1<t.

Das vergangene Jahr war das stirkste seit

Beginn der Aufzeichnungen, wobei die

Nachfrage nach Barren und Miinzen 118,2 t erreichte, was die wachsende Rolle der Re-
gion sowohl als Finanzzentrum als auch als Handelsknotenpunkt widerspiegelt.

ETF-Nachfrage

Die Dichotomie zwischen Uberzeugungskiufern und opportunistischen Kiu-
fern war vor kurzem nirgendwo deutlicher zu erkennen als auf dem ETF-Markt.
2025 markierte einen Wendepunkt fiir die ETF-Nachfrage. Weltweit verzeichneten
physisch hinterlegte Gold-ETFs Nettozufliisse von rund 89 Mrd. USD bzw. 8oo t — die
stirksten jemals verzeichneten jahrlichen Zuflisse. Diese Zufliisse liefen die weltweiten
ETEF-Bestdnde auf 4.025 t ansteigen, wobei das verwaltete Vermogen ein neues Allzeit-
hoch erreichte.

Erwidhnenswert ist, dass nordamerikanische Fonds bei diesem Anstieg die fithrende
Rolle spielten. Tatsichlich entfielen rund 57 % der gesamten weltweiten Zufliisse auf
nordamerikanische ETFs.

Monatliche Gold-ETF-Flows nach Region (lhs), in Tonnen, und
Gold (rhs), in USD, 01/2004-03/2026
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Dennoch veridndert sich die Struktur der ETF-Nachfrage allmahlich. Wihrend die USA
in absoluten Zahlen weiterhin dominieren, gewinnt Asien bei den ETF-Zufliissen und
-Bestdnden zunehmend an Bedeutung. So verzeichneten asiatische Gold-ETFs im Jahr
2025 ein Rekordjahr und zogen Mittelzufliisse in Hohe von 25 Mrd. USD an — ein Be-
trag, der die kumulierten Zufliisse iibersteigt, die in der Region zwischen 2007, als der
erste asiatische Gold-ETF aufgelegt wurde, und 2024 verzeichnet wurden.

1 Siehe Kapitel ,,Indien — Struktur, Dynamik und Zukunft des gréBten Goldmarktes der Welt“ in diesem /n Gold We
Trust-Report



https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report

Europeans found the Chinese
amusing for their rejection of
paper money and their practice
of weighing metallic currency on
scales. People presumed that the
Chinese were five generations
behind us — in reality they were
a generation ahead of Europe.
Felix Somary
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Sollte es noch Zweifel am Aufstieg Asiens gegeben haben, so wurden diese in
Q1/2026 vollstindig ausgerdumt. Im Mirz, als der Iran-Krieg ausbrach, verzeichneten
globale Gold-ETFs Rekord-Monatsabfliisse von rund 84,8 t, den grofiten Riickgang seit
September 2022. Diese Trendwende wurde tiberwiegend von den westlichen Markten
getrieben. Allein bei den nordamerikanischen ETFs gingen die Bestinde im Méarz um
87 t zuriick, was zu Nettoabfliissen von 15,7 t fiir das Quartal fithrte. In dhnlicher Weise
verzeichneten europdische ETFs im Mérz Abfliisse von 7,3 t, womit sich die Schwiéche
vom Februar fortsetzte und die gesamten Quartalsabfliisse auf 7,5 t stiegen.

Doch trotz dieser ausgepragten Verkéaufe im Westen blieb das globale Bild positiv. Gold-
ETFs verzeichneten in Q1/2026 weiterhin Nettozufliisse von 62 t, da die starke Nach-
frage aus Asien die Abfliisse aus dem Westen mehr als ausglich. Erstaunlicherweise
verzeichneten asiatische ETFs ihr starkstes Quartal seit Beginn der Aufzeichnungen,
angefiithrt von China und Indien. Chinesische Fonds machten den Grofiteil der regiona-
len Zufliisse aus, angetrieben durch eine Kombination aus Nachfrage nach sicheren An-
lagen, Schwiéche an den Aktienmarkten und Wihrungsabwertungen.

Chinesische Gold-ETF-Bestédnde (lhs), in Tonnen, Gold (rhs), in
CNY, 01/2015-04/2026
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Indische Anleger erhohten ihre Allokationen weiter, unterstiitzt durch sowohl struktu-
relle als auch zyklische Faktoren.

Indische Gold-ETF-Bestande (lhs), in Tonnen, und Flows (rhs), in
Mrd. USD, 01/2023-04/2026
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Diese Divergenz spiegelt deutlich das Zusammenspiel verschiedener Anlegertypen
wider. Westliche ETF-Anleger, die als Uberzeugungskiufer auftraten, trieben sowohl
die frithere Rallye als auch die anschlieflende Liquidation voran, wihrend asiatische An-
leger wihrend der Korrektur zunehmend einsprangen, ihre Rolle als opportunistische
Kaufer bekraftigten und zur Stabilisierung des Marktes beitrugen.

Ein weiteres bemerkenswertes Merkmal in Q1/2026 war die anhaltende Ausweitung
der Liquiditit am Goldmarkt. Trotz der starken Korrektur im Mérz blieb die Handels-
aktivitat auflergewohnlich hoch. Die weltweiten Goldhandelsvolumina beliefen sich
im Durchschnitt auf etwa 525 Mrd. USD pro Tag, womit der Mirz in US-Dollar-
Betrigen der drittstirkste Monat seit Beginn der Aufzeichnungen war. In allen
Handelssegmenten — vom aufSerborslichen Handel tiber Borsen bis hin zu ETFs — hat
die Aktivitat schrittweise zugenommen.

Diese Widerstandsfihigkeit unterstreicht einen wichtigen Punkt: Der Goldmarkt
wird iiber alle Handelsplitze hinweg zunehmend liquider. Der Anstieg der Handels-
volumina wihrend der Korrektur ist keineswegs ein Zeichen von Schwiche, sondern
spiegelt das verstirkte Engagement sowohl institutioneller als auch privater Marktteil-
nehmer wider.

Tagliche Goldhandelsvolumina, in Mrd. USD, 01/2025-04/2026
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Nachfrage nach Schmuck

Wihrend die Investitionsnachfrage im Jahr 2025 stark anstieg, ging die Nachfrage nach
Schmuck als direkte Folge der rekordhohen Goldpreise volumenmaflig zuriick. Die welt-
weite Schmucknachfrage sank auf 1.543 t, was einem Riickgang von etwa 18 % gegen-
tiber dem Vorjahr entspricht. Besonders ausgepriagt war der Riickgang in China und
Indien, den beiden grofiten Schmuckmairkten. Der chinesische Schmuckverbrauch sank
auf 386,1 t, wihrend jener Indiens auf 430,5 t zuriickging, nachdem er bereits 2024 leicht
(Indien) bzw. deutlich (China) gefallen war. Tatséchlich verzeichnete China die nied-
rigste Schmucknachfrage seit 2010, in Indien war es die zweitniedrigste Nachfrage seit
Beginn der Aufzeichnungen. Nur im Pandemiejahr 2020 war die Schmucknachfrage in
Indien noch schwécher.

Weltweite Nachfrage nach Goldschmuck, 2024-2025

2024 2025 Yoy
Weltweite Nachfrage 1.886,9 1.542,3 -18%
Indien 563,4 430,5 -24%
China 511,3 386,1 -24%

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

You can lead a banker to
liquidity, but you can’t make
him lend.

Mark Dow
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Goldangebot

Auf der Angebotsseite blieb der Goldmarkt im Jahr 2025 re-

HandGISVOlumen - G Old iSt lativ stabil. Das gesamte Goldangebot belief sich auf 5.002 t, was

liquider als je zuvor.

Some people think luxury is the
opposite of poverty. It is not. It is
the opposite of vulgarity.

Coco Chanel

einem moderaten Anstieg von rund 1 % im Vergleich zu 2024
entspricht, da die Minenproduktion ihren allméhlichen Anstieg
auf einen neuen Rekordwert fortsetzte.

Das Angebot gliederte sich wie folgt:
Minenproduktion: 3.672 t

Recyclinggold: 1.404 t
Netto-Absicherungsgeschifte der Produzenten: —74 t

Globales Goldangebot nach Bezugsquellen, in Tonnen,
2010-2025
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Die verhaltene Reaktion des Recyclingmarktes auf die Rekordpreise bleibt eines der fas-
zinierendsten Merkmale des aktuellen Zyklus. In der Vergangenheit haben steigende
Preise die Besitzer zum Verkauf angeregt und damit das Sekundarangebot angekurbelt.
Diesmal fiel die Reaktion jedoch verhalten aus. Es ist, als hitten Hausbesitzer in
einem iiberhitzten Immobilienmarkt gemeinsam beschlossen, nicht zu verkaufen
— und zwar nicht, weil sie es nicht konnten, sondern weil sie davon ausgehen, dass
die Preise weiter steigen werden.

Mit anderen Worten: Die Erwartung weiterer Wertsteigerungen in Verbindung mit dem
Fehlen akuter finanzieller Belastungen hat den Anreiz verringert, bestehende Gold-
bestinde zu verduflern. Die Entwicklungen des letzten Quartals haben jedoch zweifellos
die Stimmung der Goldbesitzer verdndert.

Fazit

Eine Aufschliisselung der Struktur der weltweiten Goldnachfrage offenbart die sich
wandelnde Architektur des Goldmarktes. Im Jahr 2025 setzte sich die Gesamtnachfrage
aus folgenden Komponenten zusammen:

Schmuck: 1.638 t

Technologie: 323 t

Barren und Miinzen: 1.374 t

ETFs und dhnliche Produkte: 801 t
Zentralbanken: 863 t
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Die Struktur des Goldmarktes durchlduft einen tiefgreifenden Wandel, der zunehmend
den allgemeinen Ubergang zu einer multipolaren Weltwirtschaft widerspiegelt. Tatsich-
lich zeigte sich die Widerstandsfihigkeit der Nachfrage aus Asien Anfang 2026 deutlich.

Kurz gesagt: Geopolitische Ereignisse beeinflussen nicht nur die Nachfrage, son-
dern wirken sich zunehmend auch auf den physischen Goldfluss aus, insbesondere in
den Schwellenldndern. Die Verschéarfung der Konflikte im Nahen Osten hat die Luft-
transportwege erheblich beeintrachtigt, wobei sich die Priorisierung der Fracht auf
lebenswichtige und verderbliche Giiter verlagert hat. Aus diesem Grund wurden Gold-
transporte, insbesondere in wichtige Verbrauchermarkte, eingeschrénkt.

Die Vereinigten Arabischen Emirate, ein wichtiger Umschlagplatz fiir Raffination
und Handel, sind davon besonders stark betroffen. Da Indien etwa ein Drittel seiner
Goldimporte aus den VAE bezieht, diirften logistische Engpésse die Nachfrage auf dem
indischen Subkontinent belasten. Zweifellos fithren diese Spannungen zu beobacht-
baren Marktverzerrungen, wobei die Aufschldge in China und Indien steigen, wiahrend
sie in Dubai sinken.

Offensichtlich gibt es eine geographische Spaltung auf dem globalen Goldmarkt.
Interessanterweise scheint diese regionale Asymmetrie Parallelen zur Weltwirtschaft
selbst aufzuweisen. Die Nachfrage hat sich nach Osten verlagert, wo Gold gehortet, ge-
halten und kulturell verankert ist, wihrend die Ebene der ,Finanzdienstleistungen im
Westen dominiert, wo Kapitalstrome, Hebelwirkung und Preisbildung konzentriert sind.

Zweifellos ist diese hybride Struktur der Preisdynamik deutlich geworden. Vor kurzem
wurde Gold auf den chinesischen und indischen Markten hiufig mit Aufschliagen gegen-
tiber den westlichen Referenzpreisen gehandelt.

Gold-Aufschlag/Abschlag in China und Indien, in USD,
01/2023-04/2026
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Die Struktur des globalen Goldmarktes wird viel klarer, wenn man sie durch die Brille
der Uberzeugungskiufer und der opportunistischen Kiufer betrachtet.

Einerseits bestimmen Uberzeugungskiufer, bei denen es sich in erster Linie um
Zentralbanken und westliche institutionelle Anleger handelt, die Richtung des
Marktes. Zentralbanken bauen ihre Goldreserven weitgehend unabhidngig vom Preis
auf, getrieben von langfristigen strategischen Uberlegungen wie Wihrungshoheit und
Diversifizierung der Reserven. Westliche Investoren, insbesondere tiber ETFs und
makroorientierte Strategien, verstirken tendenziell Trends und investieren aggres-
siv Kapital in Phasen mit Preisdynamik. Zusammen sorgen diese Akteure fiir starke
Richtungsbewegungen, indem sie das Angebot absorbieren und die Preise nach oben
treiben.

You will not find it difficult to
prove that battles, campaigns,
and even wars have been won
or lost primarily because of
logistics.

Dwight D. Eisenhower
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Auf der anderen Seite bilden vorwiegend

Die GeSChiChte lehr t: diej enigen, Privathaushalte in Schwellenlandern, ins-

besondere in China, Indien und dem

die thSiSCheS G Old, IliCht Papier" Nahen Osten, den Kern der opportunisti-

schen Kaufer. Ihr Verhalten unterscheidet

fOI'deI'ungen halten, Werden die sich deutlich: Da sie sehr preissensibel

sind, neigen sie dazu, Gold wéhrend Kurs-

B edingungen deS Ub er gangs korrekturen zu akkumulieren und sich bei

bestimmen.

The two most powerful warriors
are patience and time.
Leo Tolstoy

It must be a fragile system if it
can be brought down by just a
few berries.

Katniss Everdeen

It’s hard enough to predict the
present.
Lloyd Blankfein

Kursanstiegen zuriickzuziehen, verkaufen
jedoch selten. Dies schafft eine stabili-
sierende Kraft innerhalb des Marktes,
die in Abschwungphasen eine Unter-
grenze bildet und iitbermiflige Auf-
wirtsbewegungen dampft.

Diese Dynamik ist deutlich sichtbar geworden. Die starke Korrektur im Mairz, die
durch Abfliisse aus westlichen ETFs und eine Verschérfung der finanziellen Rahmen-
bedingungen ausgelost wurde, stiefd in Asien auf eine erneute physische Nachfrage, wo-
durch ein noch starkerer Riickgang verhindert wurde. Was sich andernfalls zu einem
tieferen Ausverkauf hitte entwickeln konnen, erwies sich stattdessen als begrenzte
und letztlich konstruktive Korrektur.

Doch jenseits der physischen Dynamiken bahnt sich an den globalen Anleihemarkten
eine Entwicklung an, die Goldes Rolle im Finanzsystem zementieren konnte. Der japani-
sche Markt fiir Staatsanleihen — jahrzehntelang einer der stabilsten Pfeiler der globalen
Finanzarchitektur und der zweitgrofite der Welt — zeigt zunehmend Risse. Wenn aus-
gerechnet hier das Vertrauen brockelt, hat das Folgen weit tiber Tokio hinaus. Die wach-
sende Korrelation zwischen steigenden JGB-Renditen und dem Goldpreis ist deshalb
mebhr als ein Marktphédnomen - sie ist Ausdruck eines tieferen Wandels: Wenn die klas-
sischen sicheren Hifen Wasser ziehen, wird Gold zum monetiren Trockendock.

Wenn der zweitgrofite Markt fiir Staatsanleihen der Welt ins Wanken gerit, ist die
Flucht in Gold nicht nur eine Neugewichtung des Portfolios, sondern ein Urteil iiber die
Nachhaltigkeit der globalen Schuldenarchitektur.

JP 10Y (lhs), und Gold (rhs), in USD, 01/2016-04/2026
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Seit einigen Jahren gehen einige Analysten davon aus, dass die chinesischen Borsen die
westliche Dominanz bei der Preisbildung irgendwann in Frage stellen konnten. Den-
noch deuten die aktuellen Entwicklungen darauf hin, dass dieser Ubergang langsamer
verlaufen konnte als erwartet.
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Die Bestidnde der Borsen in Shanghai sind riickldufig, was auf anhaltende physische Ab-
zlige aus dem System hindeutet. Unterdessen bleiben die Besténde in westlichen Treso-
ren, insbesondere diejenigen, die mit der LBMA und der COMEX verbunden sind, auf
hohem Niveau oder steigen weiter an.

Zusammenfassend lésst sich sagen, dass sich der moderne Goldmarkt zu einem glo-
bal integrierten Investitionsokosystem entwickelt, in dem sowohl physischer Besitz als
auch Finanzinstrumente zur anhaltenden Attraktivitit des Metalls beitragen. Es versteht
sich von selbst, dass diese sich zunehmend verwischende duale Struktur wichtige Aus-
wirkungen auf die Zukunft dieses Marktes hat.

Da der Wohlstand in Asien zunimmt und sich der Schwerpunkt der physischen Nach-
frage weiter nach Osten verlagert, steht die duale Struktur des Goldmarktes — westliche
Preisbildung und 6stliche Akkumulation — vor einer Bewahrungsprobe. Die Frage ist
nicht, ob sich dieses Gleichgewicht verschieben wird, sondern wann. Und wenn man aus
der Geschichte lernen kann, werden diejenigen, die das physische Metall und nicht die
Papierforderungen halten, die Bedingungen dieses Ubergangs bestimmen.

LT

Like liberty, gold never stays
where it is undervalued.
Justin S. Morrill

Sometimes there is so much
writing on the wall that the wall

falls down.
Christopher Morley
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WWW.VONGREYERZ.GOLD

GLOBALER MARKTFUHRER

FUR DEN BESITZ VON PHYSISCHEN EDELMETALLEN

WARUM
GOLD?

WIE
GOLD?

Globale Schulden in Rekordhshe, Krisen im privaten Kreditmarkt,
Uberbewertete Aktienmdrkte, ein marodes Finanzsystem, zu viele
Kriege, explodierende Inflation und endloses Gelddrucken. Die
Geschichte zeigt, dass Gold der einzige verldssliche
Vermégensschutz ist.

Seit 25 Jahren unterstitzt VON GREYERZ vermégende
Privatpersonen, Family Offices und Institutionen beim Erwerb,
Transport und der Lagerung physischer Edelmetalle im sichersten
Tresor der Welt in den Schweizer Alpen — auflerhalb des

Bankensystems. Lagerung in Singapur ebenfalls méglich.

M

R

Sind Sie ausreichend abgesichert?
Scannen Sie den QR-Code oder kontaktieren Sie uns direkt per

E-Mail unter contact@vongreyerz.gold. Unser Fihrungsteam
freut sich darauf, lhre Anforderungen zu besprechen.
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Status quo von Gold -
Fazit

Key Takeaways

= Funf Saulen tragen den Goldbullenmarkt: die = Die Allokationsliicke bleibt groB: Unsere

rapide Verschlechterung der Staatsfinanzen, das
zunehmende Anti-USD-Sentiment, die erodierende
Glaubwiirdigkeit der Federal Reserve, die
wachsende Rolle institutioneller Investoren und die
Inflationsvolatilitat.

Staatsanleihen: Aus der ,risikofreien Anlage“

wird die ,renditefreie Risiko-Anlage®. Die globale
Verschuldung erreichte Ende 2025 den Rekordwert
von 348 Bill. USD, die USA durchbrachen am 17. Marz
2026 die 39-Bill.-USD-Marke.

De-Dollarization im Mainstream angekommen: Mit
56,9 % ist der Anteil des US-Dollars an den globalen
Wahrungsreserven so niedrig wie zuletzt vor rund
drei Jahrzehnten. Auch wenn der jingste Riickgang
teilweise wechselkursbedingt ist — die strukturelle
Diversifikationsbewegung bleibt unverkennbar.

Langzeitanalyse verortet die optimale Goldquote
zwischen 14 und 20 %, Morgan Stanley empfiehlt
mittlerweile 20 % Gold im 60/20/20-Portfolio. Die
Allokationen institutioneller Investoren verharren
jedoch im niedrigen einstelligen Bereich - die
Diskrepanz war selten so groB. Gold entwickelt sich
vom Satellite-Investment zum Core-Investment.

Rohstoffe bleiben historisch extrem glinstig:

Das GSCI/S&P 500-Ratio notiert bei 0,81 — weit
unter dem langfristigen Median von 3,87. Selten
waren Sachwerte gegeniiber Finanzwerten derart
unterbewertet.

Das System kollabiert nicht, es schmilzt: Denominator
Decay macht Gold zur Schweiz der Wahrungswelt

- nicht glinstig, aber verlasslich, neutral und
vertrauenswurdig.

Die Incrementum-Ratios (Wiesnbier, iPhone,
Skiticket) bestatigen: Die Kaufkraft von Gold steigt
kontinuierlich.
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All roads lead to gold.

Do you have enough non-debt
money?
Ray Dalio

Kiril Sokoloff

die wichtigsten Gedanken abschlieflend zusammenfassen. Der Goldbullen-

markt ist kein Strohfeuer, sondern das sichtbare Resultat tektonischer Ver-
schiebungen im globalen Finanzsystem. 2025 und die ersten Monate des Jahres 2026
haben nicht einzelne Datenpunkte veréndert, sondern ganze Fundamente ins Wanken
gebracht: die Tragfihigkeit der Staatsfinanzen, den Weltreservestatus des US-Dollars,
die Glaubwiirdigkeit der Federal Reserve, die Portfolio-Architektur institutioneller In-
vestoren und die mentale Inflationskalibrierung einer ganzen Anlegergeneration. Finf
Sidulen, fiinf Kipppunkte — und Gold ist der rote Faden, der sie verbindet.

N ach unserer Tour de Force durch das vielfiltige Golduniversum wollen wir

Die 5 Saulen des Gold-Bullenmarkts

1. Rapide Verschlechterung der Staatsfinanzen

Die globale Verschuldung erreichte per Q4/2025 mit 348 Bill. USD ein neues Rekord-
niveau und legte binnen eines Jahres um 29 Bill. USD zu. Die USA durchbrachen am
17. Miérz 2026 die Marke von 39 Bill. USD bei einer Staatsschuldenquote von bereits
mehr als 120 %; das Fiskaljahr 2025 schloss mit einem Defizit von 1,8 Bill. USD, und die
Nettozinszahlungen tibertrafen neuerlich den Verteidigungshaushalt. Wohin das Auge
in der OECD-Welt auch blickt: Staatsschuldenquoten deutlich im dreistelligen Prozent-
bereich, Deutschlands Abschied von der fiskalischen Vorbildfunktion — die risikofreie
Anlage mutiert zusehends zur renditefreien Risiko-Anlage.
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Zinssatz der US-Gesamtverschuldung und US-Leitzins (lhs), und
US-Zinsleistungen (rhs), in % des US-BIP, Q1/1955-Q1/2026
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2. Beschleunigung des Anti-US-Dollar-Sentiments

Das Einfrieren der russischen Wahrungsreserven 2022 war der Paradigmenwechsel, der
das Fass zum Uberlaufen brachte. Plstzlich war die unangenehme Wahrheit nicht mehr
zu ignorieren: US-Treasuries sind weder ,risikofrei“ noch unbedingt verfiigbar. Seit-
her diversifizieren insbesondere Schwellenldnder-Zentralbanken beschleunigt weg vom
Dollar hin zu Gold — dem einzigen Reservemedium ohne Gegenpartei-Risiko.

Die Statistik bestatigt diesen monetaren U-Turn aus zwei Blickwinkeln: Inklusive Gold
ist der US-Dollar-Anteil an den globalen Zentralbankreserven auf rund 43 % gefallen
— der niedrigste Wert seit 1994. Ohne Gold, also in der reinen Devisenreserven-Optik,
sind es 56,9 % — so wenig wie seit rund 3o Jahren nicht mehr. Welche Linse man auch
wihlt: Die De-Dollarization ist im Mainstream angekommen.

Zusammensetzung der globalen Gesamtreserven, 1970-Q3/2025
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3. Erodierende Glaubwiirdigkeit der Federal Reserve

Die Federal Reserve hat seit September 2024 den Leitzins kumuliert um 175 Basispunkte
gesenkt — von 5,25-5,50 % auf 3,50—3,75 %. Die 10-jahrige Treasury-Rendite ist im sel-
ben Zeitraum jedoch um rund 50 Basispunkte gestiegen, auf zuletzt 4,4 %. Eine solche
Konstellation — Zinssenkungen bei gleichzeitigen Allzeithochs von S&P 500, M2, Staats-
schulden und Gold - ist historisch beispiellos.

Americans are getting stronger:
20 years ago, it took 2 people

to carry ten dollars worth of
groceries. Today a five-year-old
can do it.

Henny Youngman
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Das implizite 2 %-Inflationsziel hat

Fﬁnf Sélllel’l, fflIlf BI' UChStellen die Federal Reserve damit faktisch be-

graben, ohne es offiziell beerdigen zu

I llIld alle Weisen il’l dieselbe miissen. Der Bondmarkt hat das ldngst

verstanden: Die Renditekurve preist nicht

RiChtlll’lgI Zur ﬁCl( AN GOld mehr Glaubwiirdigkeit, sondern Miss-

trauen ein. Bestitigt wird dieser Kurs-

alS Zentrum deS m()netﬁren wechsel durch Auflerungen von Kevin

Universumes.

The path of least resistance is
inflation.
Paul Tudor Jones

The dollar is an excellent tool
for commerce but a poor tool for
savings.

Ray Dalio

Warsh, der wihrend der Senatsanhdrung
am 21. April 2026 explizit einen ,re-
gime change“ und ein ,new framework
for inflation“ ankiindigte. Wer ein neues
Framework braucht, hat das alte still-
schweigend aufgegeben.

4. Institutionelle Investoren wachen langsam auf

Gold-ETFs machen lediglich 0,17 % der US-Privatportfolios aus und liegen damit 6
Basispunkte unter dem Peak von 2012. JPMorgan sieht Potenzial fiir einen Anstieg der
Allokation von derzeit 2,8 % auf 4—5 %, und Morgan Stanley empfiehlt mittlerweile ein
60/20/20-Portfolio, bestehend aus 60 % Aktien, 20 % Bonds, 20 % Gold. Fiir uns steht
fest: Gold entwickelt sich vom Satellite-Investment zum Core-Investment.

5. Inflation: Der fiskalische Brandbeschleuniger

Wie sehr der Bondmarkt dennoch in die alte 2 %-Welt vertraut, zeigen die Break-
even-Spreads: Per April 2026 notieren sie bei 2,58 % auf 5 Jahre, 2,38 % auf 10 Jahre
und nur 2,24 % auf 30 Jahre. Die invertierte Form ist verriterisch: Je linger der Ho-
rizont, desto niedriger die erwartete Inflation — als ob die strukturellen Treiber der
vergangenen Jahre iiber Nacht verschwinden wiirden. Investoren kalibrieren ihre Zu-
kunftserwartungen an einer Vergangenheit, die 2022 strukturell zu Ende ging und igno-
rieren dabei, dass das 20. Jahrhundert allein in den USA drei wuchtige Inflationswellen
kannte: 1940—47, 1966—70 und 1973—82. Eine intellektuelle Wette mit asymmetrischem
Auszahlungsprofil — und genau hier liegt die strategische Chance fiir Gold.

Fiinf Sdulen, fiinf Bruchstellen — und alle weisen in dieselbe Richtung. Was sich
hier vollzieht, ist kein zyklisches Phanomen, sondern ein Regimewechsel: Das monetére
System der vergangenen Jahrzehnte verliert seine Ankerpunkte, und Gold riickt dorthin
zuriick, wo es iiber Jahrtausende stand — ins Zentrum.

Diese Riickkehr ist kein Zufall, sondern die logische Konsequenz 6konomischer Grund-
gesetze, die sich nicht wegregulieren lassen. Treue Leser wissen: Wir stellen stets die
monetdre Funktion von Gold in den Vordergrund unserer Analysen. Geld unterliegt
denselben 6konomischen Grundprinzipien wie alle Giiter: Sein Wert wird durch An-
gebot und Nachfrage bestimmt. Das Vertrauen in die Kaufkraft von Geld héngt somit
mafigeblich von der Erwartung hinsichtlich des zukiinftigen Geldangebotes ab. Steigt
die Geldmenge stérker als das Waren- und Dienstleistungsangebot, sinkt tiber kurz oder
lang die Kaufkraft. Dieses Grundgesetz der Okonomie erklirt, warum Gold als natiir-
liche Gegenposition zu ungedeckten Wahrungen fungiert: Sein Angebot kann nicht
willkiirlich ausgeweitet werden.

Der nédchste Chart verdeutlicht die Entwicklung eindriicklich: Wihrend die US-Be-
volkerung seit 1900 von 76 auf knapp 344 Mio. um den Faktor 4,5 wuchs, ex-
plodierte die Geldmenge M2 von 9 Mrd. auf fast 23 Bill. USD um mehr als das
2.500-Fache. Pro Kopf bedeutet dies einen Anstieg um mehr als das 540-Fache von
109 USD auf iiber 63.000 USD. Die Geldmenge ist zu einer Hiille ohne Substanz ge-
worden — nominell gewachsen, real entwertet.
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US-M2-Geldmenge pro Kopf, in USD, 1900-2025
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG incrementum

Das Geldmengenwachstum ist langfristig ein zentraler Treiber des Goldpreises. Nach
drei Jahren mit mitunter negativen Wachstumsraten legt die globale Geldmenge nun
wieder rascher zu, bewegt sich aber weiterhin am unteren Ende der historischen Band-
breite. Im langfristigen Durchschnitt ist M2 in den G2o-Léndern um 6,6 % pro Jahr ge-
wachsen. Dass es zu einer signifikanten Beschleunigung kommen wird, ist die These
unseres Freunds Larry Lepard in seinem empfehlenswerten Buch , The Big Print*. Wenn
es tatsidchlich zum Big Print kommt, wird dieser als zusitzlicher Katalysator fiir
den Goldpreis wirken.

Aggregierte M2-Geldmenge der Top-20-Volkswirtschaften (lhs),
in Bill. USD, Gold (rhs), in USD, 01/2006-03/2026
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In unseren Interviews und Vortridgen betonen wir stets: Gold ist keine (Ersatz-)Religion,
keine eierlegende Wollmilchsau und kein Allheilmittel fiir jedes Portfolioproblem. Umso
berechtigter ist die Frage nach der richtigen Gewichtung. Ein pragmatischer Bezugs-
punkt fiir Privatanleger ist der Goldanteil an den Wihrungsreserven der Zentralbanken:
Weltweit liegt dieser bei rund 24 %, in den westlichen Industrienationen jedoch
noch deutlich hoher.

Inflation is as violent as a
mugger, as frightening as an
armed robber, and as deadly as
a hit man.

Ronald Reagan

Gold is the ruler that refuses to
stretch.
Tony Deden



https://www.incrementum.li
https://www.amazon.de/Big-Print-Happened-America-Sound/dp/B0DVTCVX8J
https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report

Volatility is the academic's
choice for measuring risk, but
1 don't think most investors
fear volatility. They fear losing
money.

Howard Marks
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Goldreserven, Q3/2025

Anteil der Gesamtre-

Pro Kopf, in USD serven % des BIP
China 201,07 USD 7,7% 1,4%
Eurozone 3.770,24 USD 69,4% 7,4%
Japan 839,23 USD 7,8% 2,3%
Kanada 0,00 USD 0,0% 0,0%
Russland 1.996,15 USD 40,0% 11,1%
Schweiz 14.202,18 USD 12,1% 12,3%
UK 551,26 USD 18,3% 1,0%
USA 2.941,13 USD 80,4% 3,3%
Welt 550,72 USD 24,2% 3,8%

Quelle: IWF, Weltbank, World Gold Council, Incrementum AG

Unsere eigene quantitative Langzeitanalyse fiir den Zeitraum 1970 bis 2024, die wir im
In Gold We Trust-Spezial ,The Optimal Gold Allocation” vorgestellt haben, bestatigt
diesen Befund: Die idealen Goldquoten bewegen sich je nach Risikoaversion zwischen
14 und 20 %.

Westliche Investoren — privat wie institutionell — sind davon aber noch weit ent-
fernt; gemessen an dieser Benchmark konnte man sagen: so weit entfernt wie Wa-
cker Innsbruck vom Champions-League-Sieg. Spit, aber doch scheinen nun auch
westliche Finanzinvestoren Gold wiederzuentdecken. Das zeigt das markante Anziehen
der ETF-Nachfrage in den vergangenen Monaten. Ein wesentlicher Grund dafiir schei-
nen die latenten Inflations- bzw. Stagflationssorgen zu sein. Wie wir zuvor erldutert
haben, erwarten wir in den niachsten Jahren eine erhohte Inflationsvolatilitat und min-
destens eine weitere Inflationswelle. Deshalb gehen wir davon aus, dass die Korrelation
zwischen Aktien und Staatsanleihen positiv bleibt, was die Argumente fiir negativ kor-
relierte Portfolio-Hedges wie Gold umso stérker untermauert.

US-CPI, yoy, und 5-Jahres-Volatilitat US-CPI, 01/1925-03/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Wie im In Gold We Trust-Report 2025 ,,[he Big Long® prognostiziert, sind nach Gold
ebenfalls Silber und Minenaktien sowie letztlich auch Rohstoffe aus ihrem Dornrds-
chenschlaf erwacht. Grundsitzlich bietet eine Rohstoffallokation Investoren drei poten-
zielle Vorteile:

langfristig positive Renditen,
geringe Korrelationen zu Aktien und Anleihen und
Absicherung gegen Inflationsdruck.



https://www.incrementum.li/journal/the-optimal-gold-allocation-how-much-gold-does-your-portfolio-need/
https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report/download/46283/
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Der Rohstoffanalyst und Investor Craig
Tindale argumentiert in seinem Sub-
stack-Artikel ,Copper: Limits to Growth
in the Age of Demand Simultaneity®, dass
die physische Welt den digitalen Am-
bitionen des KI-Zeitalters harte Gren-
zen setzt.! Seine These: Zentralbanken
konnen Geld drucken, aber sie konnen
weder das Kupfer, noch die Schmelz-
hiitten, noch die Minen drucken, die
fiir den Aufbau der Infrastruktur eines
KI-Booms benétigt werden. Die Minen
sind nicht erschlossen, die Schmelzhiitten
nicht gebaut, doch die Nachfrage ist be-
reits da.

Mit zunehmender Verknappung, so Tindale, werde Kupfer vom Industrierohstoff zum
strategischen Gut aufsteigen — mit Exportbeschriankungen, strategischer Bevorratung
und staatlicher Zuteilung an bevorzugte Industrien. Verteidigung und kritische Infra-
struktur werden priorisiert, der private Markt kimpft um die Reste. Tindales Schluss-
folgerung ist markig: Die derzeit im Bau befindlichen KI-Rechenzentren konnten die
letzte Welle sein, die vor dem Engpass noch fertiggestellt wird. Die digitale Welt ist ein
Mieter der physischen Welt — und die Miete ist fillig.

Dass die Kapitalmirkte diese physischen Realititen noch kaum eingepreist haben,
zeigt ein Blick auf die relative Bewertung von Rohstoffen zum Aktienmarkt. Der
folgende Chart ist treuen Lesern seit Jahren ein Begleiter. Er zeigt, dass Rohstoffe gegen-
tiber Aktien weiterhin historisch extrem giinstig bewertet sind. Der GSCI-Commodity-
Index (TR) hat sich gegeniiber dem S&P 500 von seinem historischen Tief im April 2020
bislang kaum erholt. Das Ratio betréigt aktuell 0,81. Es ist damit meilenweit von den
Hochststdnden entfernt und weiterhin deutlich unter dem langfristigen Median von
3,87.

S&P GSClI-Total-Return-Index/S&P 500-Ratio, 01/1970-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Zur Bewertung des Goldpreises: Schon zu
teuer oder immer noch giinstig?

In Folge des markanten Goldpreisanstiegs der letzten Monate dringt sich nun die
Frage auf: Ist Gold nun bereits zu teuer?

1 Siehe auch die Debatte ,,Shovels, Not Spreadsheets - Eine Debatte zwischen Luke Gromen und Craig Tindale“ in
diesem In Gold We Trust-Report

Zentralbanken konnen Geld
drucken — Kupfer, Minen und
Schmelzhiitten aber nicht. Der
KI-Boom stofst an die harte Wand
der physischen Welt.

Supply chains will move from
just in time to just in case.
Paul Singer

There aren’t any commodity
managers left from the carnage
in commodities from 2011 to
2020. As such, it has been a
challenge to convince real
money allocators that they need
commodity managers.

Marko Papic



https://ctindale.substack.com/p/copper-limits-to-growth-in-the-age
https://ctindale.substack.com/p/copper-limits-to-growth-in-the-age
https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report

Value does not exist outside the
consciousness of men.
Carl Menger

Confidence is suspicion asleep.
John Exter

Big bull markets always find a
way to keep you frightened and
OUT. Big bull markets are devils
with no conscience - to get in you
have to ‘close your eyes, and just
do it

Richard Russell

What's the difference between a
liquidity and a solvency event?
Usually about an hour and a
half.

Russell Napier
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Treue Leser unseres Reports wissen: Wert ist subjektiv. Objektive Faktoren wie zum
Beispiel die Produktionskosten spielen bei der Bewertung nur eine untergeordnete
Rolle. So liegt der Marktwert eines Meisterwerks von Vincent van Gogh weit tiber des-
sen Herstellungskosten, ein Glas Wasser inmitten der Wiiste wird anders bewertet als
am Ufer des Wolfgangsees, und das erste Bier nach einer ausgedehnten Wanderung hat
einen hoheren Grenznutzen als das fiinfte.

Bereits im In Gold We Trust-Report 2019 ,,Gold im Zeitalter der Vertrauenserosion®
haben wir uns im Kapitel ,Die wegweisende Bedeutung der Exter-Pyramide® ausfiihr-
lich mit den Thesen von John Exter befasst.2 Er sah Gold als Spitze einer umgekehrten
Schuldenpyramide, die in Wahrheit jedoch gar nicht Teil dieser Pyramide ist: Wih-
rend sdmtliche Elemente der Pyramide Schulden sind — selbst Bargeld stellt eine Ver-
pflichtung der Zentralbank dar — ist Gold keine Verbindlichkeit und damit die einzige
echte Alternative zu Fiat-Geld.

Bis dato fithrten Krisen eher zu einer Flucht in US-Staatsanleihen als in Gold, was
die Schuldenpyramide stabil hielt. Dies hat sich im Zuge der Marktturbulenzen nach
dem Liberation Day und dem Ausbruch des Iran-Kriegs grundlegend geédndert. Trotz
zwischenzeitlich starker Verluste an den Borsen wurden zeitgleich auch US-Treasuries
abgestoflen. Ob diese Entwicklung eine nachhaltige Verdnderung der Reaktionsfunktion
bedeutet, ist aktuell noch nicht absehbar. Doch schwindet einmal das Vertrauen in
US-Staatsanleihen, so wiirde die Pyramide kollabieren, und Gold wiirde zum letz-
ten Zufluchtsort aufsteigen.

Exter-

Globale Marktkapitalisierung von Asset-Klassen
IN BILL. USD 12/2025

OTC-Derivate

Immobilienmarkt
393

Schulden
348

Aktienmarkt
149

Geldmenge
144

Cash (8,3)
A Bitcoin (1,7)
Gold (30,8)

Quelle:
BIS, Econovis, IIF, IMF, Savills Research, TradingView, World Gold Council, MiningVisuals, Incrementum AG

Exters zentrale Warnung gilt heute mehr denn je: Was geschieht, wenn Finanzwerte,
deren Liquiditat als selbstverstindlich galt, plotzlich keine Nachfrage mehr finden?
Dann fillt das Kartenhaus zusammen — und Gold steht bereit, die Rolle des letzten
Liquiditatsankers zu tibernehmen.

2 Das Kapitel enthalt auch ein Exklusivinterview mit Barry Downs, dem Schwiegersohn von John Exter.



https://ingoldwetrust.report/download/2773/
https://ingoldwetrust.report/download/2773/
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Was geschieht, wenn die selbstverstandliche

Liquiditat plotzlich versiegt?

Gold wechselt die Rolle: vom Diversifier zum

letzten Liquiditatsanker.

Eine Moglichkeit, das Problem der Unvergleichbarkeit von Preisen im Zeitverlauf zu
l6sen, sind inflationsbereinigte Zeitreihen. Nachfolgend stellen wir den Goldpreis so-
wohl nominell als auch inflationsbereinigt dar. In der inflationsbereinigten Betrachtung
auf Grundlage der offiziellen CPI-Zahlen hat Gold das reale Allzeithoch auf Monatsend-
basis von 2.772 USD aus dem Jahr 1980 im Oktober 2024 tiberschritten.

Gold, Nominal, und US-CPI-bereinigt, in USD, 01/1970-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Fazit

Das System kollabiert nicht — es schmilzt. Was wir erleben, ist kein dramatischer
Zusammenbruch, sondern ein schleichender Zerfall des Nenners. Die Rechenein-
heit selbst — das Fiat-Geld, in dem wir Werte beziffern — verliert an Substanz. Wir
nennen diesen Prozess Denominator Decay: eine Erosion, die sich nicht in Schlagzeilen,
sondern in stiller, beharrlicher Kaufkraftvernichtung vollzieht.

Die Konsequenzen sind alles andere als still. In einer instabilen Welt suchen Menschen
nach Ankern — nach Werttrégern, deren Substanz nicht von der Glaubwiirdigkeit
eines Emittenten abhangt. Wenn Anleger, die ihr Leben lang an DCF-Modelle und die
Effizienzmarkthypothese geglaubt haben, plotzlich Gold kaufen, geschieht mehr als eine
taktische Portfolioentscheidung: Es ist die Psychologie der Berithrung — das Bediirfnis
nach einem Asset, das man anfassen, wiegen, in der Hand halten kann.

Gold ist kein Panik-Trade. Es ist ein Preparedness-Trade — die Schweiz der
Wihrungswelt: nicht giinstig, aber verlisslich, neutral und vertrauenswiirdig.

The dollar still exists, but it’s
silently losing its meaning

as a stable reference point.
Governments, media, and
markets still talk in USD —
but it’s like benchmarking to a
melting ice cube.

SightBringer



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report

Mit freundlicher Genehmigung von: Exithamster

Without question, the greatest
invention in the history of
mankind is beer. Oh, I grant you
that the wheel was also a fine
invention, but the wheel does not
go nearly as well with pizza.

Dave Barry
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In Gold We Trust-Spezial: Incrementum Gold/
Wiesnbier-Ratio®

Am 19. September heifdt es auf der Miinchner Theresienwiese wieder: ,,O‘zapft is!“
Der Bierpreis fiir das Oktoberfest 2026 steht noch nicht fest — aber eines schon: Die
Bierkaufkraft des Goldes wird erneut deutlich hoher liegen. Ende August 2025 notierte
Gold bei 2.950 EUR, Mitte April 2026 bereits bei knapp 4.100 EUR — ein Plus von mehr
als einem Drittel in einem halben Jahr.

Hatte das Oktoberfest Mitte April seine Pforten gedffnet, lige das Gold/Wiesnbier-Ra-
tio bereits bei 249 Maf3, nach 186 Maf§ am Oktoberfest 2025. Das ist ein Anstieg um ein
Drittel, selbst wenn wir einen weiteren Anstieg des Euro-Preises fiir eine Maf$ im Aus-
maf} der bislang letzten Preiserhohung auf bis zu 16,30 EUR unterstellen. 2024 kaufte
eine Unze Gold 148 Maf3, 2023 waren es nur 119 und damit weniger als halb so viele wie
aktuell.

Gold/Wiesnbier-Ratio, 1950-2026
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Quelle: Statista, LSEG, Incrementum AG incrementum

Weil die Preisentwicklung einer Maf$ Wiesnbier in den vergangenen Jahren so steil nach
oben zeigte — seit 2019 betrégt das Plus mehr als ein Drittel — wird bislang Unmégliches
offen zur Diskussion gestellt. Der Préisident des Bayerischen Brauerbundes schlug ndm-
lich vor, einen Eintrittspreis fiir das Betreten des Festgeldndes auf der Theresienwiese zu
verlangen. Den Wirten soll diese zusitzliche Einnahmequelle die Moglichkeit er6ffnen,
den Bierpreisanstieg zu ddmpfen.

Ist Gold auf der Wiesn somit bereits maf8los iiberteuert? Das alte Rekordhoch von
227 Mafl aus dem Jahr 1980 wurde mittlerweile deutlich tibertroffen, vom 77-jdhri-
gen Durchschnitt von 93 Maf$ ganz zu schweigen. Insofern heif3t es, ein wenig Acht zu
geben, zumindest auf die eigene Leber.

3 Ausfiihrlicher widmen wir uns dem Gold/Wiesnbier-Ratio alljahrlich im Herbst in einem In Gold We Trust-Special.
Flr das In Gold We Trust-Special aus dem Vorjahr siehe ,,0’zapft is! — Das Gold/Wiesnbier-Ratio 2025,
In Gold We Trust-Spezial, September 2025



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report/download/53589/?tmstv=1759848001
https://www.facebook.com/Exithamster/
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In Gold We Trust-Spezial: Incrementum
iPhone/Gold-Ratio*

»iPhone zum Schleuderpreis“ — so miisste die Schlagzeile lauten. Mitte April kos-
tete das iPhone 17 Pro Max mit 1 TB Speicher nur mehr 0,33 Unzen Gold — der nied-
rigste Preis in der gesamten iPhone-Geschichte. Fiir das allererste iPhone waren 0,92
Unzen fillig, fast drei Mal so viel wie heute. In US-Dollar hingegen blieb der Listenpreis
mit 1.599 USD unverdndert — ein kleiner Trost fiir jene iPhone-Liebhaber, die nicht in
Gold investiert waren.

iPhone/Gold-Ratio (lhs), und Gold und iPhone (rhs), in USD,
2007-2025
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Quelle: venturebeat.com, LSEG, Incrementum AG incrementum

Auf US-Dollar-Basis belduft sich die Preissteigerung im Schnitt 5,5 % pro Jahr. Fiir den
Goldanleger sieht die Welt deutlich glanzender aus: Im selben Zeitraum legte der Gold-
preis durchschnittlich um 11,4 % pro Jahr zu. In Gold gerechnet ist das iPhone somit
jahrlich um 5,5 % billiger geworden. Fiir dieses Weniger an Gold hat der Kaufer aller-
dings Jahr fiir Jahr mehr iPhone erhalten. Die Leistungsverbesserungen sind enorm, wie
die nachfolgende Tabelle illustriert.

2007 2012 2017 2022 2025
. . . iPhone 14 iPhone 17
iPhone iPhone 5 iPhone X Pro Max Pro Max
Prozessorleistung 100-150
(Geekbench) (Schiitzung) ~2.000 ~12.000 ~19.000 ~46.000
Arbeitsspeicher 128 MB 512 MB 4GB 6 GB 12GB
max. Speicher 16 GB 16 GB 512 GB 1TB 2TB
2 3 4 4
Kameras 1(@2 MP) 8 MP; 1,2 (2x12 MP; (1 x 48 MP; (3 x 48 MP;
MP) 1x7 MP) 3x12 MP) 1x 18 MP)
Videoqualitat n.v. 1080p @ 30 fps 4K @ 60 fps 4K @ 60 fps 4K @ 120 fps
Akku 1.150 mAh 1.440 mAh 3.174 mAh 3.200 mAh 4.823 mAh
. 480 x 320 640 x 1.136 2436x1.125  2.556x1.179  2.868 x 1.320
Auflésung R " ; . X
(163 ppi) (326 ppi) (458 ppi) (460 ppi) (460 ppi)
Preis in USD 599 USD 849 USD 1.149 USD 1.499 USD 1.599 USD
Preis in oz Gold 0,92 0,48 0,89 0,87 0,33

4  Ausflhrlicher widmen wir uns dem iPhone/Gold-Ratio wieder in diesem Herbst in einem In Gold We Trust-Special,
wenn das neue iPhone prasentiert wird. Fiir das /n Gold We Trust-Special aus dem Vorjahr siehe ,Das iPhone/Gold-
Ratio-2025%, In Gold We Trust-Spezial, September 2025

You realize how old you are
when you tell a kid you had
phones attached to the wall.
They look at you like you just
said you rode dinosaurs to the
iPhone store.

Chris Rock

There’s no chance that the iPhone
is going to get any significant
market share. No chance.

Steve Ballmer, April 2007



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report/download/53590/?tmstv=1759848001
https://ingoldwetrust.report/download/53590/?tmstv=1759848001
https://ingoldwetrust.report

Skiing: the art of catching a cold
and going broke while rapidly
heading nowhere at great
personal risk.

Henry Beard & Roy McKie

Life is like skiing. Just like skiing,
the goal is not to get to the
bottom of the hill. It’s to have a
bunch of good runs before the
sumn sets.

Seth Godin
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In Gold We Trust-Spezial: Incrementum Gold/
Skiticket-Ratio®

»Skiticketpreise im freien Fall“. Noch nie konnte man mit einer Unze Gold in den ver-
gangenen 35 Jahren auch nur annihernd so viele Tagesskikarten erwerben wie heuer,
namlich 48 Stiick. In der vergangenen Wintersaison waren es lediglich 35 Tageskarten
eines gleichgewichteten Index aus 11 Skigebieten® gewesen, und damit um 13 Stiick we-
niger. Dabei legte bereits im Vorjahr das Gold/Skiticket-Ratio um 29,6 % zu.

Noch giinstiger wurde das Frithlingskifahren. Die Fortsetzung der Goldpreisrally fiihrte
dazu, dass Goldanleger Mitte April firr eine Unze 54 Tageskarten und damit 6 Tages-
karten mehr als drei Monate zuvor erhielten. Anders gesagt: Kostete im Jdnner eine
Tageskarte noch 0,021 Unzen, waren es Mitte April nur mehr 0,019 Unzen.

Gold/Skiticket-Ratio, WS1990/91-WS2025/26

60 -

50 A
40 -
30 A
20
10 4
0
1990/91 1995/96 2000/01 2005/06 2010/11 2015/16 2020/21 2025/26
Skitageskartenindex Osterreich
Quelle: ZUKUNFT SKISPORT, LSEG, Incrementum AG incrementum

Bemerkenswert ist der Vergleich zu den wesentlich teureren Skigebieten in Nord-
amerika. Fiir eine Unze Gold hétte man in Vail Mitte April gerade einmal 14 Tage lang
die Pisten runterwedeln konnen, in Whistler immerhin 20 Tage. Im Vergleich dazu er-
weisen sich die sterreichischen Top-Skigebiete als Okkasion.

Das trifft auch fiir jene Skifahrer in Osterreich zu, die nicht auf Gold setzten. Der
Teuerungstrend setzte sich im Vergleich zum Vorjahr zwar fort, im Schnitt um 4,8 %. Im
Vergleich zur Wintersaison 2019/20 sind Tageskarten insgesamt um beachtliche 41,8 %
teurer geworden. Mit Tagespreisen unter 8o EUR kostet ein Tag Skivergniigen in den
osterreichischen Alpen allerdings deutlich weniger als in den Bergen Nordamerikas.

5 Fir das In Gold We Trust-Special aus diesem Winter siehe ,,Schifoan — Das Gold/Skiticket-Ratio 2026, In Gold We
Trust-Spezial, Janner 2026. Ein Update publizieren wir zu den Hahnenkammrennen in Kitzbtihel Ende Janner 2027.

6 Das sind die Skigebiete Stubaier Gletscher, Kitzbiihel, Obertauern, Kleinwalsertal, Arlberg, Wilder Kaiser, Sélden,
Wagrain/Snow Space, Fiss, Steinplatte und Schmittenhéhe. Wir danken Giinther Aigner von ZUKUNFT SKISPORT,
einem der renommiertesten Experten und Top-Speaker zum Thema Wintersport, fur die Daten.



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report/download/53593/?tmstv=1755081477
http://www.zukunft-skisport.at
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Renaissance der

Goldallokation

Key Takeaways

= Notenbanken und private Investoren erhéhen ihre =

Goldquoten, wahrend die traditionelle Rolle von
Anleihen als risikoloser Portfolioanker zunehmend
infrage gestellt wird.

= Die Aktien-Anleihen-Korrelation ist wieder positiv,

reale Anleiherenditen sind unter Druck, und die Gefahr =

einer verlorenen Dekade fiir traditionelle Balanced-
Portfolios ist greifbar.

De-Dollarization, demographisch bedingter
Fiskaldruck, hohe Staatsschulden, geopolitische
Fragmentierung und wiederkehrende
Inflationsschocks erhéhen die Nachfrage nach
knappen, liquiden und gegenparteifreien Realwerten.

Das IGWT Gold Allocation 2045 Model prognostiziert
bis Ende 2045 einen Goldpreis von bis zu 20.800 USD
und eine Gold-Marktkapitalisierung in Héhe von

210 Bill. USD.
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Gold has begun to replace some
US Treasury holdings as the
riskless asset in many portfo-
lios, most importantly in central
banks and large institutional
portfolios.

The boom is built on the sands of
banknotes and deposits. It must
collapse.

Ludwig von Mises

Ray Dalio

Finanzpolitische Singularitat

einen Verweis auf ein monetires Paradoxon unserer Zeit: Je weiter sich das

D as Leitmotiv dieses Reports — Back to the Monetary Future — enthilt auch
Finanzsystem technologisch, politisch und bilanziell von seinen alten Ankern

entfernt, desto stirker steigt das Bediirfnis nach exakt jenen Eigenschaften, die gutes
Geld seit Jahrhunderten auszeichnen. Mit anderen Worten, je stirker die Effekte der
Entmaterialisierung des Geldes wirken, desto grofier wird das Bediirfnis nach einem
Vermogenswert, dessen Wert nicht auf Versprechen, sondern auf Substanz beruht.

ZB-Goldreserven (lhs), in % der Gesamtreserven, und
Goldallokation privater Investoren (rhs), 1970-2025
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Wir befinden uns derzeit wohl erst in den Anfingen einer globalen Renaissance der
Goldallokation. Sowohl Notenbanken als auch private Investoren haben Gold wieder-
entdeckt, doch im historischen Vergleich bleibt das Aufholpotenzial erheblich. Um wie-
der das Allzeithoch privater Goldallokationen von 8,3 % zu erreichen, miissten private
Investoren ihre derzeitige Gewichtung von 2,7 % verdreifachen. Notenbanken wiede-
rum missten ihren aktuellen Goldanteil an den Gesamtreserven von 26 % mehr als ver-
doppeln, um zum fritheren Hochststand von 62,4 % zuriickzukehren.
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Dem Paradoxon liegt eine strukturelle Zuspitzung der globalen Schuldensituation
zugrunde, durch die sich die Zielkonflikte des bestehenden Geldsystems immer
weiter verdichten und die Weltwirtschaft schrittweise einer monetiren Singulari-
tit nihert. Im physikalischen Sinn bezeichnet eine Singularitit einen Punkt, an dem
die bekannten Gesetzméfligkeiten und Modelle versagen, weil Grofien wie Dichte,
Krimmung oder Energie gegen unendlich tendieren und der bisherige Ordnungs-
rahmen nicht mehr trégt. Im Kontext der Schuldensituation bedeutet das, je hoher die
Schuldenlast steigt, desto empfindlicher reagiert das System auf Zinsen. Zugleich sorgt
anhaltender inflationédrer Druck dafiir, dass die Zinslast weiter zunimmt und sich die
Zielkonflikte zwischen Preisstabilitdt, Schuldentragfahigkeit, fiskalischer Handlungs-
fahigkeit und Finanzmarktstabilitdt immer weiter verschérfen.

Uber Jahre hinweg wurden immer neue Schichten von Verbindlichkeiten, Garantien,
impliziten Staatsversprechen und bilanziellen Hilfskonstruktionen aufgetiirmt. Die Zin-
sen wurden bis an die Nulllinie und mancherorts sogar darunter gedriickt, um die Last
tragbar erscheinen zu lassen. Doch ein kiinstlich beruhigter Vulkan ist nicht erloschen.
Er ist lediglich bis zur nachsten Eruption politisch befriedet. Die Eurokrise, die Gilt-
Krise im Vereinigten Konigreich, die Krise der US-Regionalbanken: All das waren keine
isolierten Ereignisse, sondern Vorboten einer tieferliegenden Fragilitit. Der Bond-
markt, Antrieb des heutigen Finanzsystems, hat lingst begonnen, an struktureller
Spannkraft zu verlieren.

US 10Y, Rollierende reale 10-Jahres-CAGR, 01/1900-04/2026
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Die rollierende 10-jdhrige annualisierte inflationsbereinigte Performance 10-jéhri-
ger US-Staatsanleihen ist per April 2026 auf -2,58 % gefallen. Ein dhnlich schwaches
Niveau wurde zuletzt Anfang der 198oer-Jahre erreicht. Allerdings lagen die histori-
schen Zyklustiefs mit zumindest -4 % jeweils nochmals deutlich tiefer. Zudem befindet
sich die reale 10-Jahres-Performance per April 2026 erst seit 51 Monaten im negativen
Terrain, was im historischen Vergleich eine noch relativ kurze Phase darstellt. Weiteres
Abwiirtspotenzial ist daher nicht auszuschliefien und das, obwohl der strukturelle
Abwirtstrend bereits seit 37 Jahren besteht und damit jetzt schon die lingste Phase
abnehmender realer Performance seit Beginn der Datenreihe markiert. Der Chart
unterstreicht damit, dass US-Treasuries ihre traditionelle Rolle als realer Werterhalter
tiber lange Zeitrdaume zuletzt nicht erfiillen konnten.

Dass dies von vielen institutionellen Investoren noch immer als voriibergehende Markt-
storung interpretiert wird, ist bezeichnend. Die im weiteren Verlauf dieses Kapitels ge-
zeigten Allokationsdaten stiitzen diese Einschatzung. Der Blick in den Riickspiegel hat
sie auf die falsche Lektion konditioniert, wie im Kapitel ,Psychologische Griinde fiir
die Unterallokation von Gold“ in diesem In Gold We Trust-Report aus verhaltensoko-
nomischer Sicht ausfiihrlich erldutert wird.

Toward the later stages of

a long-term debt cycle, we
are beginning to reach the
point where the problems are
materializing in the present.
Lyn Alden

You will never fully convince
someone that he is wrong; only
reality can.

Nassim Nicholas Taleb
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. . In der Phase der grofien Disinflation
- - war Duration fast gimmer die richttige
Das 60/40-Portfolio war die Photo

Antwort und das 60/40-Portfolio war

Synthese der gI’OBen DiSinﬂatiOIlI die Photosynthese der groflen Dis-

inflation. Aktien lieferten das Licht, An-

Al(tien liefer ten daS LiCht, leihen das Wasser, und fallende Zinsen
. verwandelten beides scheinbar miihe-
Anlelhen daS Wasser, fallende los in Sauetrstoff in Form von Rendite. Bis

neue, instabile Elemente wie Inflations-

Zinsen verwandelten beides in volatilifat, Fiskaldominanz und geo-

Rendite.

The future is already here — it’s
just not very evenly distributed.
William Gibson

politische Fragmentierung die Ordnung

storten. Der folgende Chart veranschau-

licht nicht nur den Regimecharakter,

sondern auch dessen Bruch: Nachdem In-
flations- und Renditedurchschnitte iiber Jahrzehnte gefallen waren, liegt der aktuelle
Inflations-Dekadendurchschnitt mit 3,94 % inzwischen wieder spiirbar hoher als in den
1990er-, 2000er- und 2010er-Jahren.

US-CPI, yoy, und US 10Y, 01/1960-04/2026
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Regime altern. Und manchmal kippen sie schneller, als institutionelle Gewohnheiten
sich anpassen konnen. Die monetire Zukunft konnte jedoch weniger neu sein, als
viele glauben, und Gold gerade deshalb strukturell an Bedeutung verleihen.

Gold vs. Bonds: Ein Duell fiir die Ewigkeit
oder mit Ablaufdatum?

Gold und Anleihen verbindet eine eigentiimliche Gemeinsambkeit: Beide leben vom
Vertrauen, aber auf vollig unterschiedliche Weise. Staatsanleihen sind ein Anspruch
auf zukiinftige Zahlungsstrome innerhalb eines politischen Ordnungsrahmens. Gold
ist wiederum kein Versprechen, sondern ein Vermogenswert ohne Gegenpartei, ohne
Falligkeitsstruktur und ohne Emittentenrisiko. Gold ist sozusagen der monetéire Gegen-
pol. Wahrend Anleihen von der Integritit und Zahlungsfahigkeit des Systems abhingen,
gewinnt Gold gerade dann an relativer Attraktivitéit, wenn diese Integritét in Zweifel ge-
zogen wird.

Der folgende Chart riickt einen der hartnéckigsten Irrtiimer der modernen Portfolio-
lehre zurecht: Staatsanleihen sind nicht grundsitzlich negativ mit Aktien korreliert.
Die negative Aktien-Anleihen-Korrelation war weniger Naturgesetz als Regime-
phianomen. Seit 1970 war die rollierende 2-Jahres-Korrelation zwischen S&P 500 und
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US-10Y tber weite Strecken positiv. Im Durchschnitt liegt sie bei rund +0,10. Das be-
deutet, Anleihen haben Aktienrisiken historisch keineswegs immer zuverléssig ab-
gefedert.

Rollierende 2-Jahres-Korrelation des S&P 500 vs. US 10Y und vs.
Gold, 01/1970-04/2026
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Nach rund zwei Jahrzehnten iiberwiegend negativer Korrelation ist die Aktien-An-
leihen-Korrelation wieder klar in positives Terrain zuriickgekehrt. Aktien und An-
leihen haben damit das Catenaccio des klassischen 60/40-Portfolios verlernt: Statt sich
gegenseitig defensiv abzusichern, bewegen sie sich nun im Gleichschritt — sie stiirmen
gemeinsam nach vorne und ziehen sich gemeinsam zuriick. Fallt der Stof3stiirmer, ist
der Verteidiger nicht mehr zur Stelle. Dadurch verliert das klassische 60/40-Portfolio
jene Eigenschaft, die es in den vergangenen Jahrzehnten so attraktiv machte: den auto-
matischen Diversifikationseffekt. Wenn Aktien und Anleihen gleichzeitig fallen konnen,
wird aus der vermeintlichen Risikobalance eine gemeinsame Abhéngigkeit von den-
selben makrookonomischen Faktoren — Inflation, Realzinsen, fiskalischer Dominanz
und geldpolitischer Glaubwiirdigkeit.

Die rollierende Korrelation zwischen S&P 500 und Gold schwankt zwar ebenfalls, liegt
im langfristigen Durchschnitt seit 1970 aber bei rund -0,02 und damit niedriger als
jene von Aktien und Anleihen. In mehreren Stressphasen war sie sogar negativ. Gold
ist damit kein perfekter Hedge in jedem Marktumfeld, aber ein strukturell un-
abhingiger Portfolio-Baustein, der an Bedeutung gewinnt, wenn Bonds ihre Rolle
als verlisslicher Gegenspieler zu Aktien verlieren.

In disinflationdren und deflationdren Schocks bleibt die Schutzfunktion hochwertiger
Staatsanleihen grundsitzlich intakt. In solchen Phasen wirkt Duration als klassischer
»Flight to Quality“~-Mechanismus. Deshalb wire es analytisch falsch, Staatsanleihen vor-
schnell abzuschreiben. Aber das ist nur die halbe Wahrheit. Denn die andere Halfte
lautet: In Inflations- und Stagflationsregimen, in Phasen negativer Realzinsen, fis-
kalischer Dominanz oder geopolitisch induzierter Angebots- und Energieschocks
brockelt die Diversifikationskraft nominaler Anleihen strukturell.

Der néchste Chart zeigt die Konsequenz dieser Korrelationserosion in realen Per-
formance-Daten. Das inflationsbereinigte 60/40-Portfolio erlebte 2022 mit -17,1 %
einen der schwersten Riickschlige der modernen Kapitalmarktgeschichte. Sollte
auch das Jahr 2026 negativ enden, wire dies bereits das fiinfte Verlustjahr fiir Anleihen
innerhalb der vergangenen sechs Jahre. Der vermeintlich defensive Portfoliobaustein ist
damit selbst zur Belastung geworden, wie Loris Karius im Champions-League-Finale
2018 fiir Liverpool.

There’s something loose between
my legs... apart from the obvious!
Sebastian Vettel

If I could go back in time 1
would.
Loris Karius
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The riskiest thing in the world is
the belief that there’s no risk.
Howard Marks
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Historisch ist dieses Muster keineswegs beispiellos. Zwischen 1966 und 1981 ver-
zeichnete das 60/40-Portfolio sieben negative Realrendite-Jahre, davon fiinf Jahre mit
Verlusten von mehr als 10 %. Exakt diese Phase war geprigt von Inflationsdruck, Zins-
anstiegen und makrookonomischer Instabilitit — also von jenen Bedingungen, die heute
wieder stirker in den Vordergrund riicken.

Inflationsbereinigte Jahresperformance eines 60/40-Portfolios (log),
in USD, 1900-2026 YTD
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Die langfristige kumulierte Entwicklung eines 60/40-Portfolios zeigt, dass dieses seit
1900 zwar real deutlich positive, reale Renditen erzielt hat, jedoch keineswegs jene ste-
tigen Ertrége lieferte, als die es erscheint, wenn man ausschliefllich auf die letzten Jahr-
zehnte der Disinflationsphase blickt. Uber weite Strecken war die reale Performance
von langen Seitwértsphasen geprégt, in denen Anleger kaum oder gar keine Kaufkraft-
gewinne erzielten. Rund die Halfte der Zeit entfiel auf solche verlorenen Perioden. Die
Frage, ob das 60/40-Portfolio mit Ende 2021 in eine neue verlorene Dekade ein-
getaucht ist, ist daher historisch legitim.

Inflationsbereinigte Performance eines 60/40-Portfolios* (log),
in USD, 1 =01/1900, 01/1900-04/2026 —
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Bereits in fritheren In Gold We Trust-Reports haben wir gezeigt, dass das traditio-
nelle 60/40-Modell kein Naturgesetz ist.! Weder die Analyse zum ,neuen 60/40-Port-
folio” noch unsere Arbeiten zur optimalen Gold-Allokation verstanden Gold je als
blofles Ornament. Vielmehr deutete sich schon dort an, dass Gold gerade in jenen
Konstellationen an strategischer Relevanz gewinnt, in denen nominale Bonds real an

1 Siehe ,Das neue Gold-Playbook®, In Gold We Trust-Report 2024
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Schutzwirkung verlieren. Der entscheidende Punkt fiir das vorliegende Kapitel ist je-
doch ein anderer: Es geht nicht primidr um eine Optimierungstibung, sondern um die
Einsicht, dass sich das makrookonomische Koordinatensystem verschoben hat.

Der Bondmarkt im Gegenwind des neuen Makro-Regimes

Bei der Korrelation von Aktien und Anleihen ist Differenzierung entscheidend: Die
langfristige Korrelation ist nicht mit der kurzfristigen gleichzusetzen. Zudem greift es
zu kurz, Korrelation pauschal mit Diversifikation gleichzusetzen. In der Praxis ist der di-
versifizierende Nutzen deutlich komplexer und stets im jeweiligen makro6konomischen
Kontext zu beurteilen. Fiir den Bondmarkt kumulieren sich derzeit mehrere Gegen-
krifte, die in ihrer Gleichzeitigkeit besonders problematisch sind.

Schulden

Der Bondmarkt leidet unter einer strukturellen Uberlastung des Schuldensystems.
In den vergangenen Jahrzehnten konnten Anleihen von fallenden Zinsen, sinkenden
Inflationserwartungen und hoher geldpolitischer Glaubwiirdigkeit profitieren. Im neuen
Regime stehen sie hingegen im Gegenwind einer Verschuldungsdynamik, die nach nied-
rigen Realzinsen verlangt, wiahrend genau diese niedrigen Realzinsen die Kaufkraft der
Anleger untergraben kénnen.

US-BIP und Gesamtverschuldung, in USD, 100 = Q1/1960,
Q1/1960-Q4/2026
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Der Chart illustriert eine der zentralen Bruchlinien des neuen Makro-Regimes: Seit
1960 ist die US-Gesamtverschuldung nicht nur absolut deutlich stérker gewachsen als
die Wirtschaftsleistung, sondern hat sich sukzessive von ihr entkoppelt. Bis Mitte der
1970er-Jahre expandierte das BIP noch dynamischer als die Verschuldung. Seither hat
sich das Verhaltnis Schritt firr Schritt umgekehrt. Aus kreditfinanziertem Wachstum
wurde zunehmend wachstumsbediirftige Verschuldung.

Per Ende 2025 liegt die kumulierte Entwicklung der US-Gesamtverschuldung um
133 % iiber jener des BIP. Nur wihrend der Corona-Krise 2020 war diese Divergenz
noch ausgepragter. Damit zeigt der Chart nicht blof} einen langfristigen Anstieg der
Schulden, sondern den schleichenden Wandel der makrookonomischen Statik: Das
Schuldenfundament wichst schneller als das reale Tragwerk, das es bedienen soll.

Fiir den Anleihemarkt ist diese Entwicklung von fundamentaler Bedeutung. Denn je
weiter sich Verschuldung und Wirtschaftsleistung auseinanderbewegen, desto stirker
verdndert sich die politische Reaktionsfunktion. Hohe Schuldenstinde erhohen den
Druck, nominale Finanzierungskosten kontrollierbar und reale Finanzierungskosten
moglichst niedrig zu halten. Was frither als disziplinierende Funktion des Bondmarktes
galt, wird in einem solchen Umfeld zunehmend zur politischen Zumutung.

How did you go bankrupt? Two
ways. Gradually, then suddenly.

Ernest Hemingway

Uber kurz oder lang kann das
nimmer ldnger so weitergehen,
aufSer es dauert noch linger,
dann kann man nur sagen, es
braucht halt alles seine Zeit, und
Zeit wdr’s, dass es bald anders
wird.

Karl Valentin

Das Unmogliche moglich zu
machen wird ein Ding der
Unmoglichkeit.

Andreas Brehme



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report

Stagflation ist fiir Zentral-
banken das, was der Sandplatz
fur Daniil Medwedew ist: das
unangenehmste Spielfeld.

It’s a bad surface. Me, I cannot
do damage to bad surface. Bad
surface is bad surface.

Daniil Medwedew

Die Warnsignale zu ignorieren
und mit den bewdhrten
Strategien der Vergangenheit

fortzufahren, bedeutet,

das dritte, entscheidende
Wolfsgeheul zu ignorieren.

»,Der Junge, der Wolf rief: Inflationare
Dekade voraus?“, In Gold We Trust-
Spezialreport
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Damit geraten Staatsanleihen in eine
paradoxe Lage. Sie bleiben das zentrale
Refinanzierungsinstrument des Staates,
verlieren aber gerade dadurch einen Teil
ihrer Rolle als unpolitischer Portfolio-
anker. Wenn die Tragfahigkeit des Sys-
tems von dauerhaft giinstigen Realzinsen
abhéngt, wird der Bondmarkt anfélliger
fiir finanzielle Repression, fiskalische
Dominanz und eine hohere Inflations-
volatilitt.

Inflation und Zinsentwicklung

Stagflation steht fiir jene makrookonomische Konstellation, in der die klassische geld-
politische Reaktionsfunktion an Kraft verliert. Das Wirtschaftswachstum schwécht sich
ab, wihrend der Preisdruck nicht ausreichend nachlésst. Fiir Zentralbanken ist Stag-
flation das, was der Sandplatz fiir Daniil Medwedew ist: das unangenehmste Spielfeld.
Zinssenkungen konnen Inflationsrisiken verschirfen, wahrend Zinserh6hungen Wachs-
tum, Schuldentragfahigkeit und Finanzmérkte belasten. Genau dieses Dilemma bildet
den Kern des neuen Makro-Regimes.

Dass die Stagflationsdebatte keineswegs ein Relikt der 1970er-Jahre ist und nicht nur in
der laufenden Dekade wieder in den makrockonomischen Fokus zuriickgekehrt ist, son-
dern auch in die Kopfe der Menschen, zeigt der nachste Chart. So ist der Begriff , Stag-
flation” zuletzt wieder deutlich frequentierter aufgerufen worden. Nach 2022, als wir
unseren In Gold We Trust-Report bewusst unter den Titel ,Stagflation 2.0“ stellten, er-
reicht die Stagflationswahrnehmung damit bereits zum zweiten Mal in dieser Dekade
ein deutlich erhohtes Niveau. Es entwickelt sich zu einem latenten Begriff im kollekti-
ven Marktgeddchtnis.

Google Trends: Stagflation, 01/2004—-04/2026
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Der folgende Chart zeigt die marktseitige Transmission dieser Tendenz iiber
Energiepreise und Zinsentwicklung. Besonders auffillig ist dabei das Muster nach
2021: Der Olpreis lief deutlich voraus, die Renditen zehnjihriger US-Staatsanleihen folg-
ten mit Verzégerung. Der WTI-Olpreis stieg aus dem Corona-Tief heraus kriftig an und
erreichte 2022 zeitweise Niveaus von rund 120 USD. Dieser Energiepreisschock speiste
zusammen mit der drastischen Geldmengenausweitung den Inflationsdruck und zwang
die Geldpolitik zum schnellsten Zinserhohungszyklus der Geschichte. In der Folge stieg
die US-10Y-Rendite von ihrem Corona-Tief nahe 0,5 % bis in den Bereich von tiber 4 %.



https://ingoldwetrust.report/download/19428/
https://www.incrementum.li

128 Back to the Monetary Future

US 10Y (lhs), und WTI (rhs), in USD, 01/2015-04/2026
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Dieses Muster ist fiir den aktuellen Ausblick entscheidend. Sollte der Olpreis erneut
nachhaltig anziehen, wire dies nicht nur ein Warnsignal dafiir, dass die Inflation erneut
weniger ,transitory” sein konnte, als es den Notenbanken lieb ist, sondern auch dafiir,
dass Anleihenrenditen steigen konnten. Fiir die Notenbanken wiirde sich damit der
Zielkonflikt erneut verschirfen: Um Glaubwiirdigkeit in der Inflationsbekimpfung
zu wahren, miissten sie restriktiver bleiben oder neuerliche Zinserh6hungen in
Kauf nehmen, selbst dann, wenn Wachstum und Schuldentragfihigkeit bereits
unter Druck stehen.

Wenn Inflation und Zinsen gleichzeitig hoch bleiben oder erneut steigen, geraten Ak-
tien durch riicklaufige Margen und sinkende Bewertungsmultiples unter Druck, wéh-
rend Anleihen tiber steigende Renditen und negative reale Ertrage belastet werden. Das
neue Makro-Regime ist nicht zwingend durch dauerhaft hohe Inflation gekennzeichnet,
sondern durch hohere Inflationsvolatilitit und wiederkehrende Inflationsschocks. Wer
weiterhin auf das alte 60/40-Playbook vertraut, setzt implizit auf die Riickkehr der
alten Disinflationswelt. Doch wer auf die Riickkehr der alten Realititen wartet, war-
tet wie ein Elvis-Fan vor den Toren von Graceland — mit grofSer Sehnsucht, aber wohl
vergeblich.

Geopolitik & Kriegswirtschaft

In einer fragmentierten Weltordnung sind Bonds nicht mehr nur Zinstréger und Di-
versifikatoren, sondern zunehmend auch Projektionsflichen geopolitischer Macht-
politik.

Die historische Analyse von Greenwood et al. zeigt, dass Kriege nicht blofy humanitére
und realwirtschaftliche Katastrophen sind, sondern auch tiefe Spuren an den Staatsan-
leihemairkten hinterlassen. Auf Basis von monatlichen Kursbeobachtungen von Staats-
anleihen seit 1822 dokumentieren die Autoren, dass ein globaler Kriegsschock von einer
Standardabweichung die Renditen eines globalen Anleiheportfolios innerhalb eines Jah-
res um rund fiinf Prozentpunkte senkt.

Entscheidend ist jedoch, dass nicht erst der Krieg selbst die Mirkte bewegt. Be-
reits explizite militdrische Drohungen — ob verbal oder durch physische Macht-
demonstrationen — driicken die Anleihekurse der bedrohten Staaten. Die Studie zeigt
damit, dass geopolitisches Risiko nicht nur als realisierter Konflikt, sondern bereits in
seiner antizipierten Form ein systematischer Treiber von Staatsanleihemarkten ist. Eine
militérische Drohung wird so zu mehr als blofSer Rhetorik. Sie kann als Instrument geo-
okonomischer Einflussnahme wirken, indem sie die Refinanzierungsbedingungen eines
Landes verschlechtert und dessen fiskalischen Handlungsspielraum einengt.

It is probably a good time to
retire that word.

Jerome Powell

Truth is like the sun. You can
shut it out for a time, but it ain’t
goin’ away.

Elvis Presley
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In the nature of things you can
never try to escape one danger
without encountering another.
Niccolo Machiavelli

For now, fortunately, we are in
Cold War II, not World War
III. However, Cold War Il is
proceeding rather faster than
Cold War L.

Niall Ferguson
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Global Economic Policy Uncertainty-Index und Geopolitical Risk-
Index, 100 = 01/1997 (log), 01/1997-03/2026
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Ein verlésslicher Gradmesser fiir die geopolitische Unsicherheit auf globaler Ebene ist
der Geopolitical Risk-Index, der in dieser Dekade bereits zum zweiten Mal nach 2022 ein
Hoch markiert und mit einem Perzentilrang von 98,5 die prekare globale geopolitische
Lage verdeutlicht. Die Gegentiberstellung mit dem Global Economic Policy Uncertainty-
Index zeigt zudem, dass geopolitische Eskalationen auch oft mit wirtschaftspolitischer
Unsicherheit einhergehen. Haufig schlagen sie auf die wirtschaftspolitische Sphére tiber
Sanktionen, fiskalische Notmafinahmen, protektionistische Reflexe, geldpolitische Ziel-
konflikte oder eine abrupte Neubewertung globaler Kapitalstrome durch.

Im Zusammenspiel zeigt sich, dass die Unsicherheit auf diesen beiden Ebenen seit
dem Ende der 1990er-Jahre geradezu trendartig und strukturell angestiegen ist. Da
die Darstellung des obigen Charts logarithmisch skaliert ist, werden extreme Ausschlige
optisch geglittet. Der sichtbare Trend ist daher nicht linear zu sehen, sondern weist
einen exponentiellen Charakter auf.

Dieser Trend wird von den jéhrlichen globalen Militdrausgaben, die vom SIPRI-Insti-
tut bereitgestellt werden, bestitigt. Das Jahr 2024 markierte nicht nur das achte Jahr in
Folge steigende Militdrausgaben, sondern den starksten Anstieg der Militdrausgaben im
Jahresvergleich seit Aufzeichnung. Freilich sind in diesen Zahlen die Folgen des Iran-
Krieges noch nicht berticksichtigt, wodurch mit weiter steigenden Militdrausgaben zu
rechnen ist.

Globale Militarausgaben, yoy, 1988-2024
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Fiir Investoren ist diese Erkenntnis von zentraler Bedeutung. Auch wenn grofSe Kriege
in den Finanzzentren selten sind, ist die Weltwirtschaft nahezu permanent von geo-
politischen Brennpunkten und Eskalationsrisiken geprigt. Genau diese latente Un-
sicherheit muss am Anleihemarkt laufend eingepreist werden. Krieg ist fiir einzelne
Lander zwar ein seltenes Ereignis, im Eintrittsfall jedoch der makrofinanzielle Worst
Case: eine Multikrise aus fiskalischem Stress, steigenden Finanzierungskosten, er-
hohter Ausfallwahrscheinlichkeit, Inflation sowie Stérungen von Handel und Kapital-
stromen. Hinzu kommt, dass bereits geopolitische Drohungen als hybride Instrumente
6konomischer Kriegsfithrung wirken kénnen. Damit wird der Staatsanleihemarkt selbst
Teil des geopolitischen Spielfelds. Fiir das traditionelle Verstandnis von Staatsanleihen
als vermeintlich stabilem Portfolioanker ist dies eine unbequeme, aber entscheidende
Erkenntnis.

Die Gravitation der Knappheit: Golds struktureller Vorteil im neuen
Makro-Regime

Das ewige Duell zwischen Gold und Anleihen war nur deshalb so lange ausgeglichen,
weil es unter auflergewohnlich giinstigen Voraussetzungen fiir Bonds ausgetragen
wurde. Die vergangenen vierzig Jahre waren das goldene Zeitalter der Disinflation.

Die Rolle von Anleihen und Gold verschiebt sich in einem Makro-Regime, das von
hoher Verschuldung, wiederkehrenden Inflationssorgen und geopolitischer Frag-
mentierung geprigt ist. In solchen Phasen wird nominale Sicherheit zunehmend teuer
erkauft: Bonds konnen ihren Nominalwert stabilisieren, verlieren aber real an Kauf-
kraft. Gold hingegen ist kein Versprechen eines Schuldners, sondern ein knapper, liqui-
der Realwert ohne Gegenparteirisiko.

Der oberirdische Goldbestand belduft sich laut Daten des World Gold Councils auf rund
220.000 t bzw. etwa 31 Bill. USD, wichst aber nur um rund 1,8 % pro Jahr. Gleichzeitig
ist der Markt grof$ genug, um institutionelle Kapitalstrome aufzunehmen: Der investier-
bare Goldmarkt umfasst rund 14 Bill. USD, davon etwa 9 Bill. USD in Barren, Miinzen,
ETFs und OTC-Bestinden privater Investoren sowie rund 5 Bill. USD bei Zentralbanken
und offiziellen Institutionen. Gold ist damit knapp, aber nicht illiquide, was eine ein-
zigartige Kombination ist. Die Gravitation dieser Knappheit lisst sich anhand der
strukturellen Neubewertung auf der Nachfrageseite erkennen.

ETF-, Barren- und Miinzen-, und Gesamte Investmentnachfrage, in
Tonnen, 2010-2025
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Die gesamte Investmentnachfrage nach Gold erreichte 2025 mit 2.175t den héchs-
ten Wert der gesamten Zeitreihe seit 2010. Besonders erwahnenswert sind die neben
der recht konstanten und unelastischen Barren- und Miinznachfrage die wieder-
erstarkten ETF-Zufliisse mit 800 t. Diese signalisieren, dass Gold nicht nur von lang-
fristig orientierten Privatanlegern nachgefragt wird, sondern auch wieder stérker in

Gentlemen, you can’t fight in
here! This is the War Room!

Dr. Strangelove

This simple thought experiment
made a deep impression on

me. This led me to the theory of
gravity.

Albert Einstein

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

Having a strategy suggests an
ability to look up from the short
term and the trivial to view the
long term and the essential.

Lawrence Freedman
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...the classic 60/40 portfolio
works over very long periods

but can disappoint badly

when starting valuations are
stretched. Since 1900 it returned
about 4.7 % real, yet it also

went through six weak stretches
averaging 11 years, which frames
today’s case for a more valuation
sensitive approach.
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Nullius in Verba.

Lateinisches Sprichwort

Limitierungsfaktor werden, desto proble-

matischer wird der Anleihemarkt selbst.
Duration ist dann nicht mehr nur Zinswette und Krisenhedge, sondern implizit eine
Wette auf politische Glaubwiirdigkeit, Inflationsdisziplin und das Ausbleiben fiska-
lischer Ubergriffigkeit. Darin liegt die strukturelle Aufwertung von Gold. Schulden
und Repression wirken nicht mechanisch auf den Goldpreis, wohl aber auf die ge-
wiinschte Goldquote im System.

Alles eine Frage der Quote

Gold uiberschritt 2009 die Marke von 1.000 USD je Unze, erreichte bis 2011 1.900 USD,
konsolidierte anschlieflend nahezu ein Jahrzehnt lang und durchbrach dann 2020 die
Schwelle von 2.000 USD sowie 2024 jene von 2.500 USD. Jeder dieser Meilensteine ging
mit einer entsprechenden — wenn auch oft verspéteten — Verdnderung in der Art und
Weise einher, wie die Research-Community tiber Goldallokationen nachzudenken be-
gann.

Was die Empirie zeigt

Als Gold im Umfeld der Staatsschuldendngste der frithen 2010er-Jahre tiber 1.500 USD
stieg, begannen einige wenige Stimmen, substanziellere Allokationen zu empfehlen.
Sprott empfahl 10 bis 15 %, davon 10 % in physischem Gold und bis zu 5 % in goldnahen
Instrumenten wie Minenaktien. Van Vliet und Lohre identifizierten 13 % als jene Allo-
kation, bei der Gold iiber einen Anlagehorizont von zehn Jahren den Abwértsrisiken am
wirkungsvollsten entgegenwirkte.

Das Scheitern des traditionellen 60/40-Portfolios im Jahr 2022 beschleunigte diese Neu-
bewertung. WisdomTree kam zu dem Ergebnis, dass eine Goldallokation von 16 bis 19 %
die risikoadjustierten Ertrige maximiert. Eine peer-reviewte Studie des Departments
of Finance der Universitdt Ziirich, die den Zeitraum von 1972 bis 2024 abdeckt, kam zu
dem Schluss, dass aktive Rebalancer 15 bis 27 % in Gold halten sollten. Dieselbe Studie
zeigte zudem, dass die Marktkapitalisierung von Gold im Verhéltnis zu globalen Ak-
tien eine CAPM-konsistente Allokation von rund 12 % impliziert, was auf ein Modell-
portfolio von etwa 52 % Aktien, 35 % Anleihen und 12 % Gold hinauslduft. Schweizer
Haushalte hielten demgegeniiber in der Praxis weniger als 1 % ihres Finanzver-
mogens in Gold.

Die In Gold We Trust-Position

Im August 2024 verodffentlichten wir die quantitative Analyse ,The Optimal Gold All-
ocation: How Much Gold Does Your Portfolio Need?”. Grundlage waren monatliche
Renditedaten von Januar 1970 bis April 2024 fiir Gold, den S&P 500 und 10-jéhrige US-
Treasuries. Die Analyse ergab, dass eine Goldallokation von 14 bis 18 % iiber diesen
Zeitraum die Sharpe-Ratio in einem gemischten Aktien-Anleihen-Portfolio maxi-
miert. Jenseits von 18 % ging die Sharpe-Ratio zuriick.
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Optimale Gold-Allokation zur Maximierung risikoadjustierter Renditen: Gold-
Allokation (x-Achse), und Sharpe-Ratio (y-Achse), 01/2010-04/2024

65%

60% oo
o® -9
0000 ®o
55% 1 < e
14-18%
50% ®
45% .
40%
®
35% T T T T T J
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Quelle: Robert J. Shiller, LSEG, Incrementum AG incrementum

Am oberen Rand des Spektrums erzielte eine Goldallokation von 40 % zwar die hochste
annualisierte Performance im Datensatz, ndmlich 9,75 % p.a., allerdings um den Preis
deutlich hoherer Volatilitat und tieferer Drawdowns. Auf risikoadjustierter Basis wurde
eine derart hohe Gewichtung daher nicht empfohlen. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Performancekennzahlen tiber verschiedene Goldgewichtungen hinweg und verdeutlicht
den Zielkonflikt zwischen Rendite, Volatilitit und Drawdown.

Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung im August 2024 lag unsere Empfehlung fiir das
damalige Marktumfeld — gepréigt von geopolitischen Spannungen, Rezessionsangsten,
fiskalischer Erosion und steigender Schuldenlast — jedoch bei 25 %. Damit lag sie {iber
samtlichen Drittanbieter-Empfehlungen, die im selben Report zitiert wurden. Zur Ein-
ordnung: Damals hielten 71 % der US-Investmentberater weniger als 1 % in Gold,
und 75 % der befragten Manager wiesen nur minimale oder gar keine Goldexposu-
res auf; keiner von ihnen lag iiber 10 %.

Optimale Gold-Allokation in einem Aktien-/Anleihen-Portfolio,
1970-2024

Annualisierte Vo-

Gold-Allokation Performance p.a. atilitat Max. Drawdown Sharpe-Ratio
0% 9,37 % 8,28 % -27,00 % 0,54
2% 9,41 % 8,16 % -26,38 % 0,55
4% 9,44 % 8,05 % -25,76 % 0,56
6 % 9,48 % 7,96 % -2513 % 0,57
8% 9,51 % 7,89 % -24,50 % 0,58
10 % 9,53 % 7,84 % -23,87 % 0,59
12 % 9,56 % 7,82 % -23,46 % 0,59
14 % 9,59 % 7,81 % -23,07 % 0,60
16 % 9,61 % 7,83 % -22,67 % 0,60
18 % 9,63 % 7,87 % -22,28 % 0,60
20 % 9,65 % 7,92 % -21,97 % 0,59
22 % 9,67 % 8,00 % -22,10 % 0,59
24 % 9,69 % 8,10 % -22,24 % 0,59
26 % 9,70 % 8,22 % -22,37 % 0,58
28 % 9,71 % 8,35 % -22,51 % 0,57
30 % 9,72 % 8,51 % -22,65 % 0,56
40 % 9,75 % 9,49 % -25,99 % 0,51
50 % 9,73 % 10,77 % -31,55 % 0,44
60 % 9,66 % 12,25 % -36,76 % 0,39

Quelle: Robert J. Shiller, LSEG, Incrementum AG

The risk now is that they may
join the celebration when it is
already in full swing, and by
then, the price of admission
could be much higher.

In Gold We Trust-Special: , The Optimal
Gold Allocation*
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With de-globalization,

great power rivalry, and
unconstrained fiscal and
monetary policy, the 50-50
balanced fund that worked
for 30 years is now dead. The
new default: 60 % equity, 20 %
precious metals, 20 % energy.
Louis-Vincent Gave
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Der Mainstream meldet sich zu Wort

Im Herbst 2025 begannen dann namhafte Investoren, explizite Allokations-
empfehlungen auszusprechen. Jeffrey Gundlach von DoubleLine empfahl 25 % und
bezeichnete diese Gewichtung als ,not excessive®. Michael Hartnett von der Bank of
America schlug eine gleichgewichtete Aufteilung auf Aktien, Anleihen, Cash und Gold
vor — jeweils 25 %. Ray Dalio empfahl 15 % als ,,storehold of wealth” in einem Umfeld, das
er mit den frithen 1970er-Jahren verglich. Jamie Dimon wiederum erklérte, es sei ,semi-
rational®, Gold im Portfolio zu halten.

Zur selben Zeit legte Mike Wilson, Chief Investment Officer von Morgan Stanley, ein
60/20/20-Modell vor: 60 % Aktien, 20 % Anleihen und 20 % Gold. Wilson argumen-
tierte, dass Anleihen ihren Status als sicherer Hafen verloren hitten und verwies dar-
auf, dass institutionelle Goldallokationen im Durchschnitt weiterhin lediglich bei o,5
bis 2 % liegen.

All dies geschah mehr als ein Jahr, nachdem wir unsere Analysen zur optimalen
Gold-Allokation und zum neuen 60/40-Portfolio veroffentlichten. Sowohl Gund-
lachs 25 % und Dalios 15 % als auch die 20 % von Morgan Stanley liegen samtlich inner-
halb des damals abgesteckten Korridors zur empfohlenen Gold-Quote.

Die Gold-Allokation institutioneller Investoren

Pensionskassen

Die institutionelle Bewegung hin zu Gold beschrinkt sich nicht auf namentlich be-
kannte Investoren und grofle Asset Manager. Auch Pensionskassen — unter den kon-
servativsten Kapitalallokatoren iiberhaupt — bewegen sich in diese Richtung, und das
Schweizer Pensionssystem bietet den wohl klarsten Einblick in diesen Trend.

Laut der Beratungsgesellschaft Complementa allokieren Schweizer Pensionskassen, die
Gold halten, typischerweise zwischen 3 und 5 % ihres Gesamtvermogens, wihrend der
Durchschnitt iber alle Schweizer Pensionskassen hinweg weiterhin nahe bei 1 % liegt.
Mehrere namentlich bekannte Einrichtungen haben ihre Goldpositionen in den ver-
gangenen Jahren aufgebaut oder ausgebaut. Publica, die Schweizer Pensionskasse des
Bundes mit einem Vermogen von 42,5 Mrd. CHE, erhohte ihre Goldallokation 2024 von
2,6 % auf 3,5 %, wobei rund 8o % physisch und 20 % iiber Swaps gehalten werden. PKBS,
die Pensionskasse der Stadt Basel, und Compenswiss streben jeweils eine Goldallokation
von 3 % an.

Die Studie des World Gold Councils zu Schweizer Pensionskassen vom August 2024
liefert hierzu einen niitzlichen quantitativen Kontext: Eine Allokation von 5 % in Gold
senkt das erforderliche Reserveerfordernis fiir Schweizer Pensionskassen von 14,8 % auf
13,8 %, wihrend die erwarteten Renditen weitgehend stabil bleiben. Das Argument fiir
Gold besteht dabei nicht darin, Performance zu jagen. Es geht um strukturelle Resilienz.

Auch tiber die Schweiz hinaus verschiebt sich die Stimmung unter institutionellen In-
vestoren in dieselbe Richtung. Eine Umfrage von N'Tree International unter 150 europdi-
schen institutionellen Investoren ergab, dass 67 % beabsichtigen, ihre Rohstoffallokation
zu erhohen, wobei Gold mit 73 % die mit Abstand bevorzugte Rohstoffkategorie dar-
stellt. Die Analyse von State Street aus dem Jahr 2025 zu 6ffentlichen Pensionsfonds do-
kumentiert, dass der Anteil alternativer Anlagen von 11 % des Vermdgens im Jahr 2008
auf 23 % im Jahr 2024 gestiegen ist — ein Trend, der eine breitere institutionelle Bereit-
schaft widerspiegelt, sich tiber traditionelle Aktien- und Anleiheportfolios hinaus zu be-
wegen.

Die strukturell vielleicht bedeutendste Entwicklung konnte jedoch in Indien stattfinden.
Im Dezember 2025 veroffentlichte die indische Pension Fund Regulatory and Develop-
ment Authority neue Anlagerichtlinien, die es Fonds des National Pension Systems erst-
mals erlauben, bis zu 5 % des Vermogens in Gold- und Silber-ETFs zu investieren.
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Bei einem verwalteten Vermogen des NPS von rund 16 Bill. INR gegen Ende 2025, was
einem Gegenwert von etwa 170 Mrd. USD entspricht, stellt selbst eine moderate Alloka-
tion einen bedeutenden neuen Kanal institutioneller Nachfrage dar.

Family Offices

Das Bild bei Family Offices spiegelt die Daten zu Pensionskassen in einem zentralen
Punkt wider: Die Liicke zwischen den artikulierten makrookonomischen Sorgen
und den tatsidchlichen Goldallokationen ist weiterhin grof3. Sie beginnt sich jedoch
zu schliefien.

Der Goldman Sachs 2025 Family Office Investment Insights Report, der 245 Family Of-
fices mit einem durchschnittlichen Nettovermogen von mindestens 1 Mrd. USD erfasst,
zeigt, dass Rohstoffallokationen seit 2023 stabil bei 1 % liegen. Geopolitische Konflikte
rangierten dabei als grofites Anlagerisiko und wurden von 61 % der Befragten genannt.
Gold erscheint in dem Report primir als Absicherung gegen Tail-Risiken; einige Fa-
mily Offices erhohten ihre Allokationen in Gold und andere Sachwerte im Zuge geo-
grafischer Diversifikation. Das Gesamtbild ist jedoch eher eines der Stabilitét als jenes
einer breiteren Umschichtung.

Der UBS Global Family Office Report 2025, der auf 317 Family Offices mit einem durch-
schnittlichen Nettovermégen von 2,7 Mrd. USD basiert, kommt zum Schluss, dass Gold
und Edelmetalle weltweit im Schnitt 2 % der Portfolios ausmachen — nach 1 % im Jahr
2023. Noch bemerkenswerter ist, dass 21 % der Family Offices angaben, ihre Edelmetall-
allokation in den kommenden fiinf Jahren signifikant oder moderat erh6hen zu wollen
— der hochste geplante Anstieg tiber simtliche Anlageklassen hinweg in der Umfrage.
Der UBS-Leiter der Portfoliostrategie betonte zudem, dass die durchschnittliche Gold-
allokation von 2 % im Laufe des Jahres 2025 voraussichtlich weiter steigen werde.

Die WisdomTree 2025 European Investor Survey, die 802 Teilnehmer umfasste, ergab,
dass Gold als wichtigster sicherer Hafen wahrgenommen wird: 41 % der Befragten nann-
ten es als bevorzugten Wertspeicher — noch vor Bitcoin und dem US-Dollar. Die durch-
schnittliche Goldallokation der Teilnehmer lag bei 5,7 %, ein Wert, der laut Studie den
Bestdnden in Staatsanleihen entwickelter Markte entsprach.

Der JPMorgan 2026 Global Family Office Report, der 333 Single Family Offices aus 30
Landern mit einem durchschnittlichen Nettovermégen von 1,6 Mrd. USD abdeckt,
bringt das zentrale Paradox auf den Punkt: Inflation zdhlt zu den grofiten Anlagesorgen,
doch das Kapital flief3t eher in Macro-Hedgefonds und Infrastruktur als in Gold. 72 %
der in dieser Studie erfassten Family Offices hielten iiberhaupt kein Gold; unter
jenen, die Gold hielten, lag die durchschnittliche Allokation bei lediglich 0,9 %. Die
Sorge ist vorhanden. Die entsprechende Allokationsreaktion ist es in den meisten Fél-
len noch nicht.

Eine andere Erhebung bestitigt dieses Muster. Der RBC and Campden Wealth 2025
North America Family Office Report, der 317 Family Offices mit einem gemeinsamen
Vermogen von 285 Mrd. USD umfasst, zeigt, dass Inflation zu den Hauptsorgen der Be-
fragten zdhlt, Gold jedoch weiterhin nicht als bevorzugtes Reaktionsinstrument genannt
wird. 48 % gaben an, ihre Liquiditdt verbessern zu wollen, und 33 % reduzierten aktiv Ri-
siken, wihrend Kapital weiterhin in KI, Verteidigung und die Magnificent Seven floss.

Wenn die Umlaufbahn der Allokation langsam kippt

Anfang 2025 hatte Gold die Marke von 3.000 USD je Unze iiberschritten und markierte
in einer Haufigkeit neue Allzeithochs, wie sie zuletzt im Bullenmarkt der 1970er-Jahre
zu beobachten war. Geopolitik rangiert weltweit als Anlagerisiko Nummer eins und
dennoch liegen die Goldbestdnde im privaten Investorenbereich auf einem iiberschau-
baren Niveau.

Family offices are signaling
confidence in long-term growth
while remaining disciplined in
their approach.

Sara Naison-Tarajano, Goldman Sachs,
2025

Accomplish great things when
they are small. Handle what is
going to be rough when it is still
smooth.

Lao Tzu

Deep doubts, deep wisdom;
small doubts, little wisdom.

Chinesisches Sprichwort
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Die institutionelle Verschiebung ist, wenn auch langsam, bereits sichtbar. Bla-
ckRock verankert Gold in seinem 2026 Investment Outlook als zentralen Diversifikator
neben Hedgefonds und Private Markets und verweist darauf, dass traditionelle Diversi-
fikatoren wie langlaufende US-Treasuries nicht linger denselben Portfolio-Puffer bieten
wie frither. Goldman Sachs hat sein Kursziel fiir Gold bis Ende 2026 auf 5.400 USD an-
gehoben, nachdem es im Januar 2026 noch bei 4.900 USD gelegen hatte.

Michael Widmer, Head of Metals Research bei Bank of America, prognostizierte fiir Whether a central bank portfolio
2026 einen durchschnittlichen Goldpreis von 4.538 USD und ein Uberschreiten von or institutional portfolio, they
5.000 USD im Jahresverlauf. Er betonte dabei, dass sowohl Zentralbanken als auch in- can benefit from diversification
stitutionelle Portfolios von einer stirkeren Golddiversifikation profitieren. Citi hob into gold.

sein kurzfristiges Ziel auf 5.000 USD an und verwies auf erhohte geopolitische Risi- Michael Widmer, Bank of America, 2026

ken, Knappheiten am physischen Markt und erneute Unsicherheit hinsichtlich der
Unabhéngigkeit der Federal Reserve. JPMorgan, UBS und Deutsche Bank haben ihre
Kursziele fiir 2026 inzwischen auf 6.300, 6.200 bzw. 6.000 USD je Unze angehoben.

Die Zentralbanken waren Pensionskassen, Family Offices und auch vielen Privat-
investoren in dieser Neubewertung voraus, wie Daten des World Gold Councils
belegen. Im Jahr 2025 kauften sie 863 t Gold, und ein Rekordwert von 43 % der Zentral-
banken plant, die Reserven in den kommenden zwolf Monaten weiter aufzustocken
—nach 29 % im Jahr 2024. Mittlerweile erwarten 95 % der Zentralbanken, dass der Gold-
anteil an den globalen Reserven in den kommenden fiinf Jahren weiter steigen wird —
verglichen mit 81 % im Jahr 2024 und 52 % im Jahr 2021. Die gesamte Goldnachfrage
iiberstieg 2025 erstmals in der aufgezeichneten Geschichte die Schwelle von 5.000 t.
Damit erreichte sie einen Gegenwert von 555 Mrd. USD, was einem Anstieg von 45 %
gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

Jeder Prozentpunkt zwischen dem, was die Evidenz nahelegt, und dem, was Portfolios
tatsdchlich halten, ist Kapital, das sich noch auf dem Weg befindet. Gold kehrt nicht ins
Geld zuriick. Unserer Ansicht nach hat es dieses nie verlassen. Die Frage ist nicht, ob
die Portfolios aufholen. Die Frage ist, wann.

Die Allokations

Tatsachlich vs. Optimal, nach Investorentyp Tatsachliche Allokation [l
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WisdomTree Research; UZH Hens & Amstein (Jan 2025). Tatsachlich: JPMorgan 2026 FO Report; UBS GFO 2025; Goldman
Sachs FO 2025; Complementa; WisdomTree European Investor Survey 2025. Chart: MiningVisuals, Incrementum AG
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My favourite thing to remember
is the future.
Salvador Dali

People often overestimate what
will happen in the next two years
and underestimate what will
happen in ten.

Bill Gates

Mars needs people.
Elon Musk
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IGWT Gold Allocation 2045 Model

Ein seriser 20-Jahres-Ausblick braucht keine exakten Punktprognosen fiir Goldpreis
oder Renditen. Er braucht Richtungskrifte, die robust genug sind, um die Wahrschein-
lichkeitsgewichte unterschiedlicher Szenarien zu verschieben. Wer vor 20 Jahren, beim
ersten In Gold We Trust-Report, auf die reine Mathematik der Schulden, die Geologie
der Goldférderung oder die Demographie des Westens blickte, wurde von der Realitét
nicht iiberrascht, sondern bestitigt.

Anlisslich unseres Jubiliums — dem Entwachsen des In Gold We Trust-Reports aus
dem Teenageralter — wagen wir eine 20-Jahres-Projektion. Im Zentrum steht die
Frage, welcher Anteil des globalen liquiden Vermégens bis Ende 2045 plausiblerweise in
Gold allokiert werden konnte — und welche Grofienordnung sich daraus fiir Goldmarkt-
kapitalisierung und Goldpreis ergibt.

Unser IGWT Gold Allocation 2045 Model basiert auf einer bewusst einfachen Glei-
chung:

Goldpreis = Globales liquides Vermogen x Ziel-Allokation
/ Investment-Goldbestand

Diese Formel trennt drei Ebenen sauber voneinander.

Das globale liquide Vermogen definiert den potenziellen Kapitalpool.

Der Investment-Goldbestand definiert die physische Angebotsbasis.

Die Ziel-Allokation ist die entscheidende makrookonomische Variable. Sie wird
durch jene Richtungskrifte beeinflusst, die das neue Makro-Regime priagen und ist
eine Funktion aus Demographie, BIP-Entwicklung, Schulden, Geopolitik, Kriegs-
wirtschaft, Wahrungsfragmentierung und De-Dollarization.

Die Tragheitsfaktoren hinter der Goldquote

Fiir die Ziel-Allokation unterscheiden wir zwischen Faktoren hoher, mittlerer und
niedriger Tragheit. Einige Entwicklungen gleichen einem schweren Ozeandampfer:
Selbst bei einer Vollbremsung laufen sie noch kilometerweit geradeaus. Dazu zéihlen
Demographie, Goldgeologie und Schuldendynamik. Andere Entwicklungen &hneln
Tankern: Sie konnen ihren Kurs éndern, aber nur langsam. Dazu geh6ren BIP-Macht-
verschiebungen, De-Dollarization und geopolitische Spannungen. Schlieflich gibt
es Schnellboote — politische und technologische Weichenstellungen wie KI oder die
Entwicklung von CBDCs, die schneller drehen konnen, deren Richtung aber offener
ist.

Fiir ein 20-Jahres-Modell sind vor allem die Ozeandampfer und Tanker entscheidend.
Sie bestimmen nicht den Goldpreis von morgen, doch sie verschieben die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Goldquote des globalen liquiden Vermogens kiinftig hoher
liegt als heute.

Demographie und BIP-Entwicklung

Die demografische und 6konomische Landkarte der kommenden Jahrzehnte spricht fiir
eine strukturelle Verschiebung der globalen Wachstumskréfte. Der folgende Chart zeigt
diese Makro-Schere bereits in der vergangenen Dekade. Zwischen 2015 und 2025 wuchs
das BIP pro Kopf in den Schwellenléndern mit einer 10-Jahres-CAGR von rund 5,0 %,
wiéhrend die Bevolkerung um 0,7 % pro Jahr zunahm. In den Industriestaaten lag das
BIP-pro-Kopf-Wachstum hingegen bei lediglich 1,5 %, das Bevolkerungswachstum bei
0,4 %. Die Schwellenlinder wuchsen damit nicht nur schneller, sondern kombinier-
ten Einkommenskonvergenz mit einem weiterhin positiven demografischen Bei-
trag.
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10-Jahres-CAGR des BIP/Kopf, und der Bevolkerung in
Industriestaaten und Schwellenlandern, 2015-2025
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Der zweite Chart verldngert diese Logik bis 2050. In den PwC-Projektionen zu den
langfristigen Wachstumstreibern dominieren unter den Lédndern mit den héchsten er-
warteten realen BIP-Wachstumsraten klar die Schwellenldnder. Besonders auffillig ist,
dass das Wachstum héaufig aus zwei Quellen gespeist wird, einerseits aus einer positi-
ven Bevolkerungsdynamik und andererseits aus steigendem realem BIP pro Kopf. Zu-
gleich erwartet PwC fiir einige Industriestaaten wie Japan und Deutschland bis 2050 ein
negatives Bevolkerungswachstum, wodurch sich der demografische Altersschnitt lang-
sam weg vom Open-Air-Rave in Richtung Opern-Premiere verschiebt. Damit 6ffnet sich
die makrookonomische Schere nicht nur zwischen Wachstum und Stagnation, sondern
auch zwischen demografischer Expansion und demografischer Belastung.

Beitrage zum prognostizierten realen BIP-Wachstum nach KKP bis
2050
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Fiir Gold ist diese Entwicklung doppelt relevant. Einerseits erhoht die Alterung in
den Industriestaaten den strukturellen Ausgabendruck auf Staatshaushalte. Pensionen,
Gesundheit und Pflege werden zu dauerhaften fiskalischen Lasten. Andererseits wéchst
die Bevolkerung und die Kaufkraft tendenziell stérker in Regionen, in denen Gold tra-
ditionell eine grofiere Rolle als privater Wertspeicher spielt. Demographie und Wirt-
schaftswachstum wirken damit nicht nur iiber Schulden und Staatsausgaben auf
die Goldquote, sondern auch iiber die langfristige private Nachfragebasis.

Schulden und Defizite

Ein zweiter Trend mit hoher Trigheit ist der Schuldenpfad. Die US-Schuldenquote
steigt laut Congressional Budget Office von aktuell 123,1 % bis Ende 2045 weiter in Rich-
tung 160 % des BIP, wiahrend das Haushaltsdefizit von aktuell rund 5,8 % auf etwa 7,6 %

God Save the Rave!

Scooter

The dominant factor for business
in the next two decades — absent
war, pestilence, or collision with
a comet — is not going to be
economics or technology. It will
be demographics.

Peter Drucker

I am the king of debt. I am great
with debt. Nobody knows debt
better than me.

Donald Trump



https://www.incrementum.li
https://www.pwc.com/gx/en/world-2050/assets/pwc-the-world-in-2050-full-report-feb-2017.pdf
https://www.incrementum.li
https://www.cbo.gov/data/budget-economic-data#1
https://ingoldwetrust.report

This surface-level stability masks
deeper structural developments
that may be adding to risks,
which could crystalise suddenly
if current macro-trends
continue.

Carmine Di Noia, OECD

Der Krieg ist eine blofse
Fortsetzung der Politik mit
anderen Mitteln.

Carl von Clausewitz
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des BIP zulegen soll. Auch die Finanzierungskosten entwickeln sich in eine problema-
tische Richtung. Die Zinskosten von rund 3,3 % im Jahr 2026 steigen auf etwa 5,6 % bis
Ende 2045.

US-Staatsverschuldung (lhs), und US-Budgetsaldo (rhs), in % des
BIP, 1970-2045
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Diese Entwicklung ist jedoch kein rein US-amerikanisches Phianomen. Laut IWF
lag die globale Verschuldung 2024 bei rund 251 Bill. USD bzw. weiterhin bei etwas
iiber 235 % des globalen BIP. Damit verdndert sich die Rolle von Staatsanleihen. Sie
bleiben das zentrale Refinanzierungsinstrument des Staates, verlieren aber einen Teil
ihrer Eigenschaft als unpolitischer Portfolioanker. Fiir die Goldquote ist dies eine
positive Entwicklung, denn je stirker die Schuldentragfihigkeit von negativen oder
gedeckelten Realzinsen abhingt, desto hoher wird der strategische Wert eines Ver-
mogenswerts, der keine Forderung gegeniiber einem Schuldner darstellt.

Geopolitik und Kriegswirtschaft

Aufgrund der geopolitischen Eskalation und der Riickkehr militdrischer Abschreckung
ins Zentrum westlicher Sicherheitspolitik haben sich die NATO-Mitglieder beim Gipfel
in Den Haag im Juni 2025 auf ein neues 5 %-Ziel bis 2035 verstidndigt. Die USA bewegen
sich bereits auf einem hohen Niveau, wahrend die iibrigen NATO-Lander deutlich auf-
holen miissten, um das anvisierte 5 %-Ziel bis 2035 zu erreichen. Dafiir wire eine annua-
lisierte Wachstumsrate der Verteidigungsausgaben von rund 8,7 % bei den restlichen
NATO-Liandern erforderlich. Fiir die USA wiren es rund 3,6 %.

Verteidigungsausgaben der USA und der restlichen NATO-Lander,
in % des BIP, 2014-2035
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Ob das 5 %-Ziel exakt erreicht wird, ist

fir die Modelllogik zweitrangig. Ent- DemOgr aphie Wifkt dOppeltI Sie

scheidend ist der iibergeordnete Trend.

Sicherheit wird wieder fiskalisch relevant. tr eibt die Staatsausgab en iIl den

Kriegswirtschaft bedeutet hohere staat-

liche Nachfrage, potenzielle Angebots- Il’ldllStI’ ieStaaten — und Stérl<t

und Energiepreisschocks, steigenden

Refinanzierungsbedarf und eine hohere die private GOldnaChﬁ'age il’l den

Risikopramie auf Kapitalstrome. Es muss o

nicht erst zur Eskalation kommen, damit SChweHeIllaIlder n.
die Finanzmérkte reagieren. Schon geo-

politische Drohkulissen konnen Risiko-

pramien verschieben, wie im Verlauf des Kapitels bereits erklart wurde. Fiir Anleihen
ist dies Gegenwind. Fiir Gold ist es ein struktureller Nachfrageimpuls, der fiir eine
steigende Goldquote spricht.

Reservefragmentierung und De-Dollarization

Reservefragmentierung und De-Dollarization sind lingst keine theoretischen De-
batten mehr, sondern in den Bilanzen der Zentralbanken sichtbar. Der US-Dollar
bleibt das dominante Reserveasset, doch seine Exklusivitdt nimmt ab.

So ist der Anteil von US-Anleihen bei auslindischen Zentralbanken seit Mitte der
2010er-Jahre riickldufig. Gleichzeitig steigt der Goldanteil an den Wihrungsreserven
deutlich an. Das World Gold Council beziffert die offiziellen Goldbestinde Ende 2025
auf knapp 39.000 t bzw. rund 5 Bill. USD, was etwa 26 % der global allokierten Reser-
ven entspricht.

ZB-Goldbestidnde, in % der Wahrungsreserven, und US-Schulden bei
auslandischen ZB, in % der gesamten Schulden, Q1/1970-Q3/2025
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Gold ist fiir Zentralbanken in einer fragmentierten Weltordnung attraktiv, weil es kei-
nen Emittenten hat, kein Ausfallrisiko trégt, keine Duration besitzt und nicht von der
politischen Verlésslichkeit eines anderen Staates abhangt. Deshalb ist die deutlich stra-
tegischere und trigere Zentralbanknachfrage anders zu interpretieren als ETF-Flows
oder kurzfristige Futures-Positionierung.

Fir unser Modell ist diese Entwicklung aus zwei Griinden relevant. Erstens wirkt
sie endogen iiber den Preiskanal direkt auf die physische Nachfrage nach Gold. Laut
JPMorgan hat bereits ein zusatzlicher jéhrlicher Nachfrageimpuls von rund 600 t durch
Zentralbanken seit 2022 wesentlich zur Goldpreisrally beigetragen. Zweitens wirkt sie
indirekt tiber den Signalkanal. Wenn offizielle Institutionen Gold als Reserveanker
aufwerten, senkt dies die intellektuelle Hiirde fiir Investoren, Gold nicht mehr nur
als Krisenversicherung, sondern als strukturelle Allokation zu betrachten.

Gold is held by central banks
primarily for diversification
purposes but also to hedge
against geopolitical risk.

ECB
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Mining is like a search-and-
destroy mission.
Stewart Udall

It’s time to get back out in the
field and start drilling!
Richard Schodde
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Die zwei Modellvariablen auBerhalb der Quote

Die bisher beschriebenen Faktoren wirken primér auf die Ziel-Allokation. Sie be-
antworten die Frage, wie hoch die Goldquote des globalen liquiden Vermégens in unter-
schiedlichen Makro-Szenarien sein konnte.

Zwei weitere Grofien sind davon zu trennen: der Investment-Goldbestand und das
globale liquide Vermoégen. Sie bestimmen nicht die Goldquote selbst, sondern die
Preisdynamik, die aus einer bestimmten Goldquote folgt.

Investment-Goldbestand

Die Angebotsseite des Modells ist von physikalischer Tragheit geprégt, da Gold kein be-
liebig skalierbarer Markt ist. Der oberirdische Goldbestand wiéchst nur langsam. Neue
grofSe Funde werden seltener, Genehmigungsverfahren dauern linger, Forderkosten
steigen, und die Goldproduktion lasst sich nicht per Knopfdruck ausweiten.

Die durchschnittliche Inflationsrate des oberirdischen Goldbestands lag in den ver-
gangenen zehn Jahren bei 1,8 % und seit 1900 bei rund 1,7 %. Die geologische Aus-
weitung des Goldangebots verlduft damit iiber sehr lange Zeitrdume stabil. Fiir die
Projektion bis Ende 2045 unterstellen wir daher eine konstante jihrliche Gold-
Inflationsrate von 1,8 %, d. h. den Durchschnitt der vergangenen Dekade.

Oberirdischer Goldbestand (lhs), in Tonnen, und
Gold-Inflationsrate (rhs), 1900-2045
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Ausgehend von aktuell knapp 220.000 t Gold per Ende 2025 nach Angaben des World
Gold Councils ergibt sich bis Ende 2045 ein zusétzlicher Bestand von nahezu 100.000 t.
Der oberirdische Goldbestand wiirde damit auf etwa 314.000 t ansteigen.

Fiir unsere Modellrechnung ist jedoch nicht der gesamte oberirdische Goldbestand
entscheidend, sondern jener Teil, der von privaten und institutionellen Investoren
gehalten wird. Dazu zéhlen:

Barren und Miinzen,
physisch gedeckte ETFs und
OTC-Investmentbestinde.

Per Dezember 2025 entfallen 21,4 % des Gesamtbestands auf Barren und Miinzen, 1,8 %
auf physisch gedeckte ETFs und 4,6 % auf OTC-Investmentbestinde. In Summe ent-
spricht das 27,8 % des oberirdischen Goldbestands beziehungsweise rund 61.000 t
Gold, die sich derzeit in den Hinden privater und institutioneller Investoren be-
finden.
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Oberirdischer Goldbestand nach Verwendungszweck, in Tonnen,
2025 22,550
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Quelle: World Gold Council, Incrementum AG incrementum

Auffallig ist, dass dieser Investmentanteil tiber die vergangenen 15 Jahre stetig ge-
wachsen ist. Zwischen 2010 und 2025 stieg der Anteil des Investment-Goldes von 22,2 %
auf 27,8 %. Das entspricht einer annualisierten Wachstumsrate von 1,5 %. Unterstellen
wir, dass sich dieser Trend bis Ende 2045 fortsetzt und ein wachsender Teil des Gold-
bestands in investmentrelevante Kategorien tibergeht, dann erhoht sich der Anteil des
Investment-Goldes bis Ende 2045 auf rund 37,4 %. In diesem Fall wiirden Investoren
bis zum Jahr 2045 etwa 118.000 t Gold halten und damit fast doppelt so viel wie
heute.

Mogliche Riickkopplungseffekte einer hoheren Goldquote beriicksichtigen wir aus
Griinden der Modellklarheit bewusst nicht. Einerseits wire plausibel, dass ein steigen-
der Goldpreis bzw. eine hohere Goldquote im globalen liquiden Vermogen den Invest-
mentanteil erh6ht, weil Gold starker als strategische Allokation wahrgenommen wird.
Andererseits ist dieser Zusammenhang kein sauberer Ceteris-paribus-Effekt: Eine stér-
kere Nachfrage der Notenbanken oder eine robuste Schmucknachfrage kénnen die Ver-
teilung des oberirdischen Goldbestands ebenfalls beeinflussen. Die historischen Daten
liefern dafiir auch keinen zwingenden Anlass. So ist etwa zwischen 2010 und 2015 die
Goldquote am globalen liquiden Vermogen gesunken, wihrend der Anteil von Invest-
ment-Gold am gesamten Goldbestand gestiegen ist. Die Bestandsverschiebung zu-
gunsten von Investment-Gold scheint somit nicht ausschlieflich vom kurzfristigen
Goldpreis oder der aktuellen Goldquote abhéngig zu sein, sondern liegt viel mehr
einer lingerfristigen Remonetarisierung bzw. Finanzialisierung des Goldbestands
zugrunde.

Globales liquides Vermégen

Das globale liquide Vermogen bildet den Kapitalpool, aus dem eine strategische Gold-
allokation gespeist werden kann. Wir orientieren uns bei der Abgrenzung des globalen
liquiden Vermégens am World Gold Council, nach dem das Vermégen neben Gold aus
Anleihen, Aktien und alternativen Assets besteht. Per Ende 2025 belduft sich das globale
liquide Vermogen auf rund 321 Bill. USD. Innerhalb dieses Anlageuniversums nimmt
Gold bislang nur eine Randstellung ein. Das von Investoren gehaltene Gold macht
laut WGC lediglich 2,7 % aus. Demgegeniiber entfallen 46,5 % auf Aktien, 44,7 % auf
Anleihen und 6,2 % auf alternative Anlagen.

When you have money, think of
the time when you had none.

Japanisches Sprichwort
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The ability to simplify means
to eliminate the unnecessary so
that the necessary may speak.
Hans Hofmann

The so-called nouvelle cuisine
usually means not enough on
your plate and too much on your
bill.

Paul Bocuse
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Zusammensetzung des globalen liquiden Vermégens, in Bill. USD,
2025

8,6
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149,1
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143,2
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Quelle: BIS, ICE, Metals Focus, Preqin, SIFMA, WFE, World Gold Council, Incrementum AG incrementum

Fir die Projektion bis Ende 2045 ist die zentrale Variable naturgemdf} das Wachs-
tum des gesamten Vermogenspools. Ex ante ldsst sich dieses nicht mit Sicherheit be-
stimmen. Historisch gab es immer wieder Phasen deutlicher Vermogensverluste, sodass
jede Fortschreibung eine Annahme bleiben muss. Als Ausgangspunkt fiir die Projektion
des globalen liquiden Vermogens bietet sich daher ein niichterner Blick auf die lang-
fristige Entwicklung an. Im Zeitraum von 2004 bis 2025 wuchs das globale liquide
Vermogen mit einer CAGR von rund 6,1 %. Dieses Tempo erscheint nicht iberzogen.
Zum Vergleich lag die CAGR der globalen M2-Geldmenge seit 2000 bei 6,8 %, jene der
USA bei 6,2 %. Die unterstellte Fortschreibung des bisherigen Trends bewegt sich damit
in einem Rahmen, der monetér gut verankert ist.

Globales liquides Vermoégen, in USD, 2004-2045
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Quelle: BIS, ICE, LSEG, Metals Focus, Preqin, SIFMA, WFE, World Gold Council, R
Incrementum AG, *unter Annahme der CAGR im Zeitraum von 2004—2025 von 6,1%. incrementum

Unter der Annahme einer weiteren Expansion des globalen liquiden Vermogens
mit 6,1 % pro Jahr wiirde der investierbare Kapitalpool bis Ende 2045 auf rund
1.048 Bill. USD anwachsen. Die absolute Groéflenordnung ist dabei weniger ent-
scheidend als die Implikation, die sich daraus fiir Gold ergibt.

Der Goldbestand wéchst in berechenbarer Weise, aber nur mit geologischer Tragheit.
Darin liegt der zentrale Punkt. Im Vergleich zum physischen Goldangebot, das wie ein
Degustationsmenii mit fixen Géngen wirkt, verhalt sich der globale Kapitalpool wie ein
All-you-can-eat-Buffet, bei dem immer wieder nachgelegt wird, sobald die Teller leer
sind. Wenn das globale liquide Vermégen wichst, steigt die potenzielle Nachfrage-
basis. Wenn gleichzeitig die Ziel-Allokation in Gold steigt, wirkt dieser Effekt dop-
pelt.
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Es ist nicht mafigeblich, grofSe Teile dieses Vermogens in Gold umzuschichten. Bereits
geringe prozentuale Allokationsverschiebungen konnen bei einem knappen moneta-
ren Asset erhebliche Preiseffekte auslosen. JPMorgan verweist darauf, dass ausldndische
Investoren rund 57 Bill. USD an US-Finanzanlagen halten und erste Anzeichen einer
Neubewertung dieser Allokation sichtbar sind. Bereits eine Umschichtung von nur
0,5 % dieser Bestinde in Gold entspriche rund 273,6 Mrd. USD bzw. etwa 2.500 t
Gold. Genau diese Asymmetrie macht Gold so interessant. Der Markt ist grof$ und li-
quide, aber im Verhiltnis zur globalen Finanzvermogensbasis weiterhin klein. Kleine
Allokationsverschiebungen konnen daher grofie Preiseffekte entfalten.

Drei Szenarien fiir die Goldquote

Aus den beschriebenen Richtungskriften lassen sich drei Szenarien ableiten. Die
Grundannahme ist einfach: Je adverser das Makro-Regime, desto hoher die plausible
Goldquote. Ausgangspunkt ist die aktuelle Gold-Allokation privater Investoren von
2,7 % per Ende 2025. Von dort aus unterstellen wir eine graduelle Entwicklung der Gold-
quote bis Ende 2045 in Richtung der jeweiligen Ziel-Allokation. Die drei Szenarien, die
wir auf Basis dieser Richtungskrifte definiert und mit empirisch plausiblen Wahrschein-

Drei Szenarien fiir die Goldquote

Szenario Makro-Bild Ziel-Allokation in Gold Wahrscheinlichkeit

Soft Landing Schulden stabilisieren sich, 2,5% 10 %
Inflation normalisiert sich,

geopolitische Fragmentie-

rung bleibt begrenzt, das

Dollar-System bleibt

dominant.

Muddling through Der aktuelle Pfad setzt sich 5,0 % 40 %
fort: hohere Defizite, wieder-

kehrende Inflationsschocks,

graduelle De-Dollarization

und strukturell héhere geo-

politische Risikopréamien.

Debasement &
Fragmentierung

Finanzielle Repression, hohe 75 % 50 %
Inflationsvolatilitat,

Reservefragmentierung,

geopolitische Blockbildung

beschleunigt sich und die

Nachfrage nach neutralen

Reserveassets steigt

deutlich.

Quelle: Incrementum AG

Im Soft-Landing-Szenario bleibt Gold ein strategischer Diversifikator. Die

alte Disinflationswelt kehrt nicht vollstdndig zuriick, aber die wichtigsten Stress-
faktoren bleiben kontrollierbar. Die Schuldenquote stabilisiert sich, die Inflation
normalisiert sich, und die geopolitische Fragmentierung bleibt begrenzt. In diesem
Fall streben private Investoren eine moderate Goldquote von 2,5 % an.

Im Muddling-through-Szenario wird Gold zum strukturellen Portfolio-

anker. Die Welt kippt nicht in eine umfassende Krise, aber die wesentlichen Be-
lastungsfaktoren bleiben bestehen: hohe Defizite, schwankende Inflation, positive
Aktien-Anleihen-Korrelationen, ein politisierter Bondmarkt und eine schleichende
Reservefragmentierung. In diesem Szenario erscheint eine Goldquote von 5,0 %
plausibel. Die Reallokation erfolgt dabei nicht zuletzt zulasten nominaler Staatsan-
leihen, deren Rolle als Diversifikator strukturell an Uberzeugungskraft verliert.

Im Debasement-&-Fragmentierung-Szenario wird Gold zum monetiren
Fluchtpunkt. Finanzielle Repression, erhohte Inflationsvolatilitdt, geopolitische
Blockbildung und Vertrauensverlust in das bestehende Reservesystem fithren zu
deutlich hoheren strategischen Allokationen. In diesem Umfeld erscheint eine
angestrebte Goldquote privater Investoren von 7,5 % realistisch.

Aus heutiger Sicht spricht die Summe der Tragheitsfaktoren am ehesten fiir das Ein-
treten des mittleren oder adversen Szenarios. Weder die Schuldenpfade noch die demo-
grafischen Trends noch die Reservefragmentierung deuten auf eine rasche Riickkehr

Some “overestimation” of tail
risk is not irrational by any
metric, as it is more than
required overall for survival.
Nassim Taleb
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zur alten Disinflationswelt hin. Das Soft-
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Die Praxis sollte das Ergebnis
des Nachdenkens sein, nicht
umgekehrt.

Hermann Hesse

Gold should be the bedrock of all
portfolios.

Brent Johnson

voraus. Das Debasement-&-Fragmen-

tation-Szenario ist dagegen kein Kas-
sandra-Ruf vom Rande des Marktes, sondern eine realistische Tail-Variante, deren
Eintrittswahrscheinlichkeit mit jedem weiteren Vertrauensbruch im Wahrungs- und
Reservesystem steigt.

20 Jahre in die Zukunft: Projektion des Goldpreises bis Ende 2045

Ausgehend von den beschriebenen Input-Faktoren lassen sich nun Projektionen
fiir den Goldpreis und seine Marktkapitalisierung bis Ende 2045 errechnen. Die
Parameter der Formel sind bekannt: die Gréflenordnung des globalen liquiden Ver-
mogens, die Ziel-Allokationen der drei Szenarien und der bis Ende 2045 geschitzte
Investment-Goldbestand.

Goldpreis = Globales liquides Vermogen x Ziel-Allokation
/ Investment-Goldbestand

Steigen wir also in den DeLorean und unternehmen eine doppelte Zeitreise: 20 Jahre
zuriick und 20 Jahre nach vorn, um abzuschitzen, welche Preispfade sich bis 2045 er-
geben konnten.

Incrementum Gold Allocation Model 2045: Gold, und Preis-
Projektionen nach Ziel-Allokation, in USD, 12/2005-12/2045
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Quelle: BIS, ICE, LSEG, Metals Focus, Preqin, SIFMA, WFE, World Gold Council, R
Incrementum AG incrementum

In unseren drei Szenarien liegt der Goldpreis Ende 2045 zwischen rund 6.900 USD
und 20.800 USD je Unze. Im Soft-Landing-Szenario erreicht Gold rund 6.900 USD.
Dies entspricht einer Performance von etwa 58 % gegeniiber dem Ausgangsniveau. Die
Goldquote privater Investoren wiirde in diesem Szenario von 2,7 % auf 2,5 % sogar leicht
zuriickgehen, weil sich die makro6konomischen Rahmenbedingungen weitgehend sta-
bilisieren und der strategische Druck zugunsten von Gold abnimmt. Im Muddling-
through-Szenario steigt der Goldpreis auf rund 13.900 USD, was einer Performance von
ca. 217 % entspricht. In unserem als am wahrscheinlichsten eingestuften Szenario, dem
Debasement-&-Fragmentierungs-Szenario, steigt der Goldpreis auf 20.800 USD, was
einer Performance von 375 % entspricht.
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Goldpreis, in USD, und CAGR bis 2045, nach Szenario

Ziel-Allokation Wahrscheinlich-

Szenario in Gold Keit Ziel-Goldpreis CAGR
Soft Landing 2,5% 10 % 6.900 USD 23%
Muddling through 50% 40 % 13.900 USD 59%
Debasement & 75% 50 % 20.800 USD 81%
Fragmentierung

wahrscheinlich- 6,0% - 16.600 USD 6.9 %

keitsgewichtet

Quelle: Incrementum AG

Wahrscheinlichkeitsgewichtet ergibt sich bis Ende 2045 eine Goldquote von rund
6,0 % und ein implizierter Goldpreis von etwa 16.600 USD. Dies entspricht einer an-
nualisierten Rendite von rund 6,9 %. Zum Vergleich: In den vergangenen 20 Jahren hat
sich der Goldpreis nahezu verneunfacht. Die CAGR der Jahre 2006 bis 2025 lag bei
rund 11,2 %. Besonders die jiingste Entwicklung war auflergewohnlich. Gold stieg in
den vergangenen beiden Jahren in US-Dollar um 27,2 % bzw. 64,4 %. Letzteres markierte
sogar das viertstirkste Jahr in der Geschichte. Es ist also bereits viel passiert. Und den-
noch spricht die Logik der langfristigen Remonetarisierung dafiir, dass die Renaissance
der Gold-Allokation noch erhebliches Aufwirtspotenzial besitzt.

Diese Zielmarken bieten eine realistische Einordnung der Preisvorstellungen. Als wir
im In Gold We Trust-Report 2020 ,Aufbruch in eine goldene Dekade” unsere 10-Jahres-
Goldpreisprognose bis zum Ende der ,goldenen Dekade” veroffentlichten — 4.800 USD
im Basisszenario und 8.900 USD im inflationdren Szenario —, wurden diese Ziele von
vielen Marktteilnehmern als utopisch beldchelt. Heute tiberbieten sich Analysten mit
bullishen Goldpreisprognosen gefiihlt im Wochentakt.

Unsere Goldpreispfade des IGWT Gold Allocation 2045 Model liegen bis Ende 2030
mit rund 4.900 USD im Soft-Landing-Szenario und rund 6.500 USD im Debasement-&-
Fragmentation-Szenario weiterhin innerhalb jenes Korridors, den wir bereits 2020 fiir
das Ende dieser Dekade definiert hatten. Wir sehen unsere Ziele damit als bestétigt an,
halten es aber gleichzeitig fiir unrealistisch und unserios, dass innerhalb von 20 Jahren
keine grofSe Korrektur oder sogar zwischenzeitlich ein mehrjéhriger Barenmarkt auf-
treten wird. In den 1970er-Jahren erlebte Gold zwischenzeitlich Drawdowns von rund
50 %, in den 2000er-Jahren von rund 30 %. Von Korrekturen dieser Grofienordnung
blieb der aktuelle Bullenmarkt bislang verschont.

Fiir die Gold-Marktkapitalisierung bedeuten die Ergebnisse, dass der Wert des
oberirdischen Goldes bis Ende 2045 bis auf 210 Bill. USD ansteigen konnte. Das
entspricht in etwa einer Versiebenfachung der aktuellen Marktkapitalisierung von
30,8 Bill. USD. Im bearishsten Szenario wiirde die Marktkapitalisierung sich noch
immer mehr als verdoppeln — auf ca. 70 Bill. USD.

Incrementum Gold Allocation Model 2045: Gold-Marktkapitalisierung, nach
Ziel-Allokation, in Bill. USD, 12/2015-12/2045
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Quelle: BIS, ICE, LSEG, Metals Focus, Preqin, SIFMA, WFE, World Gold Council, .
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Die Hausse ndhrt die Hausse.
Sprichwort

Keine Begeisterung sollte
grofSer sein als die niichterne
Leidenschaft zur praktischen
Vernunft.

Helmut Schmidt

Gold will be around, gold will
be money when the dollar and
the euro and the yuan and the
ringgit are mere memories.
Richard Russell
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Gold is the most well-established
currency and has proven to

be much less risky than all
government’s debt assets.

Ray Dalio

Ich bin kein Wutbiirger. Ich
nenne die Dinge beim Namen.
Dietrich Mateschitz

Gold still represents the ultimate
form of payment in the world.
Fiat money, in extremis, is
accepted by nobody. Gold is
always accepted.

Alan Greenspan
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Damit ist die Modellbotschaft eindeutig: Die Goldquote muss nicht sprunghaft steigen,
um erhebliche Preiseffekte auszulosen. Schon ein gradueller Anstieg der Ziel-Allo-
kation, kombiniert mit wachsendem liquidem Vermoégen und einem nur langsam
wachsenden Goldbestand, kann den Goldpreis deutlich nach oben verschieben.

Fazit

Das IGWT Gold Allocation 2045 Model ist keine Punktprognose, sondern ein
Regime-Kompass. Es fragt nicht, welchen Preis Gold morgen haben sollte, sondern
welchen Preis Gold erreichen kann, wenn ein wachsender Teil des globalen liquiden
Vermogens einen knappen, neutralen und hochliquiden monetéren Realwert nachfragt
und damit die Renaissance der Goldallokation weiter vorantreibt.

Die entscheidende Variable ist die Goldquote. Demographie, Schulden, Geopolitik
und Reservefragmentierung sprechen dafiir, dass diese Quote in den kommenden zwei
Jahrzehnten eher steigt als fillt. Das liquide Vermogen bildet den wachsenden Kapi-
talpool. Der monetarisierbare Goldbestand bildet die trdge physische Angebotsbasis.
Aus dieser Differenz zwischen finanzieller Elastizitdt und physischer Knappheit entsteht
Golds langfristige Preisdynamik. Die Analyse zeigt, wohin es fiir Gold gehen kann, wenn
institutionelle Investoren zurtick in der Zukunft angekommen sind.

Incrementum Gold Allocation Model 2045: Prognostizierte Goldpreisspanne, und
Wahrscheinlichkeitsgewichteter Goldpreis, in USD, 12/2005-12/2045
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Besonders relevant ist dabei, dass diese Reallokation unserer Einschdtzung nach primar
zulasten jener Assetklasse erfolgen diirfte, die in den vergangenen vier Jahrzehnten den
Kern institutioneller Portfolios bildete: nominale Staatsanleihen. Gold ist in diesem Um-
feld nicht der Ersatz fiir alle Anleihen, aber ein zunehmend notwendiges Gegengewicht
zu einem Bondmarkt, der stéirker Teil des Problems als Teil der Losung wird.

Es diirfte nur eine Frage der Zeit sein, bis auch die trigeren institutionellen Ka-
pitalpools stirker reagieren. Je grofier der Druck durch Inflation, Schulden, geo-
politische Fragmentierung und positive Aktien-Anleihen-Korrelationen wird, desto
schwieriger wird es fiir Pensionskassen, Versicherungen und andere institutionelle In-
vestoren, an traditionellen Allokationsmustern festzuhalten. Private ETF-Kaufer haben
ebenfalls Zeit gebraucht, bis sie auf den Goldzug aufgesprungen sind. Doch im Vergleich
zu den Pensionskassen wirken sie fast wie Hochfrequenzhindler auf Red Bull.

Auch eine weitergehende Remonetarisierung von Gold ist durchaus wahrschein-
lich. In einem solchen Szenario wiirde Gold wéhrungspolitisch wieder eine deutlich
prominentere Rolle einnehmen. Ein Blick auf die lange Geschichte des Geldes zeigt, dass
Gold immerhin die mit Abstand lidngste Historie als Wihrung innehat. Seit dem Ende
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von Bretton-Woods 1971 ist es zwar nicht mehr offiziell der Anker des Weltwéhrungs-
systems, doch seinen monetaren Charakter hat es in der Zwischenzeit freilich nicht ver-
loren und dient nach wie vor als Reserve-Asset der meisten Staaten.

Lebensdauer diverser Wahrungen, 0-2026
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Quelle: Wikipedia, Incrementum AG incrementum

Ob die wiahrungspolitische Abkehr vom Gold endlich ist? Jedenfalls zeichnet sich auch
eine Renaissance des Goldes als wihrungspolitischer Anker ab, insofern als die
Zentralbanken verstiarkt Gold nachfragen.

Gleichzeitig zeigt die Entstehung von Bitcoin, dass die Nachfrage nach knappem,
neutralem und nicht beliebig verwisserbarem Geld nicht verschwunden ist. El Sal-
vador machte Bitcoin 2021 als erstes Land zum gesetzlichen Zahlungsmittel, wenn-
gleich die verpflichtende Akzeptanz im Zuge der Vereinbarungen mit dem I'WF spéter
deutlich eingeschrankt wurde. In den USA wiederum wurde 2025 eine strategische Bit-
coin-Reserve geschaffen. Ein weiterer Hinweis darauf, dass neutrale monetire Assets
zunehmend institutionell diskutiert werden. Wer 2009 behauptet hitte, dass Bitcoin
etwas mehr als ein Jahrzehnt spiter auf staatlichen Bilanzen auftauchen wiirde, wire
vermutlich dhnlich ernst genommen worden wie Leonardo da Vinci mit seinem Flug-
maschinenentwurf vor einem mittelalterlichen Stadtrat.

Wie auch immer die monetire Ordnung der kommenden Jahrzehnte aussehen
wird, die Wahrscheinlichkeit, dass das heutige Geldsystem unverindert bleibt, er-
scheint gering. Vielleicht stellen wir fest, dass uns die Zukunft des Geldes erstaunlich
vertraut vorkommt, je starker wir uns ihr ndhern. Denn die Zukunft des Geldes entsteht
womoglich nicht durch den radikalen Bruch mit seiner Vergangenheit, sondern durch
die Riickkehr zu ihren robustesten Prinzipien: Knappheit, Neutralitit und Vertrauen. In
diesem Sinne ist Gold nicht riickwértsgewandt. Es ist vielmehr ein Zukunftsasset mit
sehr langer Vergangenbheit.

I’ve seen the future.
Leonard Cohen
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Gold
und
Geopolitik

Zwei Systeme, eine Welt:
Der Kampf um die Zukunft der globalen Wahrungsordnung

Das Tauziehen zwischen Dollarisierung — Team USA — und De-Dollarization —
Team China — geht unvermindert weiter und beide Seiten ziehen stirker denn je.
Doch nur ein Vermogenswert steht — neutral — auflerhalb beider Systeme: Gold.

Shovels, Not Spreadsheets —
Eine Debatte zwischen Luke Gromen und Craig Tindale

Die beiden renommierten Analysten Luke Gromen und Craig Tindale diskutieren
die markanten Auswirkungen des Iran-Kriegs auf die globalen Lieferketten und die
internationale Wihrungsordnung.

Gold und das Ende des US-Dollar-Standards

Der US-Dollar-Standard geht zu Ende, weil die USA nicht mehr bereit sind

zu akzeptieren, dass der Rest der Welt seine Uberschussersparnisse in US-
Vermogenswerten anlegt. Gold tritt zunehmend an die Stelle von US-
Vermogenswerten. Es wird aber noch dauern, bis sich ein neues System etabliert.

Gold und die monetéare Analogie zu Mackinders Heartland-Theorie

Mackinders Heartland-Theorie iibertragen wir auf die monetire Sphire und zeigen,
wie Gold als Anker des Finanzsystems Mackinders Heartland dhnelt, wiahrend die
Bedeutung des US-Dollars schwindet.
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Zwei Systeme, eine
Welt: Der Kampf um die
Zukunft der globalen

Wahrungsor
g cﬂungw

Key Takeaways i .

= China hat vier Jahrzehnte damit verbracht, = Die Krise in der StraBe von Hormus zeigt, dass jedes
eine parallele Finanzinfrastruktur aufzubauen. Land, das in der Lage ist, die Energiefliisse zu stéren,
Der 15. Funfjahresplan verankert die olimportierende Glaubiger zum Verkauf von US-
Wahrungsunabhéangigkeit als Prioritét der nationalen Staatsanleihen zwingen kann.
Sicherheit.

= Gold bewegt sich von der Akkumulations- in die

= Das gréBte Militdrbudget garantiert keine monetére Einsatzphase und wird zur aktiven Settlement-Ebene
Hegemonie mehr. Billige Drohnen und Raketen zwischen Blécken, die weder den Wahrungen noch
untergraben den Sicherheitsschirm, der bislang den den Zentralbanken des jeweils anderen vertrauen.

Reservewahrungsstatus des US-Dollars gestiitzt hat.
= Welches Team auch immer sich durchsetzt, Gold

= Die Gegenoffensive von Team USA ist umfassend: ein wird gewinnen. Es erfordert keine Loyalitat, keine
US-Dollar-Squeeze, der das iranische Bankensystem Gegenpartei und kein Vertrauen in den Plan eines
noch vor dem ersten Bombentreffer zum Einsturz einzelnen Staates.

brachte, ein Stablecoin-Markt von tiber 300 Mrd. USD,
der die Dominanz des digitalen US-Dollars erwarten
lasst, und eine mit 200 Mrd. USD Feuerkraft
ausgestattete Economic Defense Unit des Pentagons.
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It’s two systems. China’s got

one system with a few allies in
there, America will be in another
system and most of the rest of
the world will have to be in that
system... within that, it’s highly
unlikely that we can expect the
free movement of capital to be
taken for granted.

The world cannot take a China
with a trillion dollar trade
surplus.

Scott Bessent

No sensible decision can be
made any longer without taking
into account not only the world
as it is, but the world as it will
be.

Isaac Asimov

Russell Napier

tion auswachsen. Das globale Wahrungssystem erlebt gerade eine solche Sto-

rung — nicht durch ein einzelnes, sondern durch eine Kaskade von Ereignissen,
von denen jedes das vorherige verstirkt und es schwieriger macht, zur alten Zeitlinie
zuriickzukehren.

S elbst die kleinste Storung kann sich mitunter zu einer signifikanten Disrup-

Vor unseren Augen laufen in Echtzeit spieltheoretische Dynamiken ab, die sich seit Jah-
ren aufgebaut haben, wihrend die Welt von einer Positivsummenlogik (Handel), tiber
eine Nullsummenlogik (systemischer Wettbewerb), zu einer Negativsummenlogik (Kon-
flikt) iibergeht. ,,In a negative-sum world, you not only pay to gain, you also pay to
punish® schreibt Alexander Campbell.

Bedenken Sie, wo wir noch vor zwo6lf Monaten standen, als wir ,Dollar-Milkshake trifft
auf Goldenen Anker: Mar-a-Lago und die neue Weltwirtschaftsordnung” in unserem
In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long* verdffentlichten. Die Strafie von Hormus
war fiir den globalen Handel geoffnet. Das Mar-a-Lago-Abkommen stand gerade erst
am Anfang seiner Umsetzung. Heute prallen die MafSnahmen sowohl des Teams USA
als auch des Teams China aufeinander und treiben bedeutende makrookonomische Er-
eignisse voran.

Die institutionelle Ordnung der Nachkriegszeit — Bretton-Woods, SWIFT, die
Vereinten Nationen, die NATO und seit dem iiberraschenden und umgehenden
Austritt der VAE auch die OPEC - steht zunehmend unter Druck. An ihrer Stelle
entsteht in Echtzeit eine parallele Architektur. So ist Chinas Yuan-zu-Gold-Konversions-
mechanismus iiber die Shanghai Gold Exchange bereits in Betrieb. Das erweiterte
Cross-border Interbank Payment System (CIPS), ein SWIFT-Konkurrent, verbindet nun
Tausende von Institutionen tiber Kontinente hinweg. Der trilaterale Pakt zwischen Russ-
land, China und dem Iran, der Wochen vor den Militirschlidgen unterzeichnet wurde,
legt den Grundstein fiir eine alternative Finanzordnung.
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Unterdessen sind Stablecoins — US-Dollar, die nicht iiber Zentralbankmechanismen,
sondern tiber Distributed Ledger ausgegeben werden — zum wirksamsten Hebel von
Team USA geworden, um monetdren Einfluss auf Mirkte auszuiiben, die der traditio-
nelle US-Dollar nicht ohne Weiteres erreichen kann.! Wihrend manche Allianzen klar
sind, erfordern andere eine differenziertere Betrachtung. Luke Gromen bemerkt: ,[W e
have told Russia, China, and Iran that, if they don’t hang together, they will surely hang
separately:

Wie tiblich konzentrieren wir uns im diesjdhrigen Kapitel nicht nur darauf, ob der US-
Dollar schwécher wird, sondern auch darauf, welche Institutionen und welche moneté-
ren Anker die kommende Ara prigen werden.

Eine Warnung vorab: Ein schwacher US-Dollar ist nicht zwangsliufig gleich-
bedeutend mit einer systemischen De-Dollarization. Der US-Dollar kann einen
Béarenmarkt durchleben, wihrend das Reservesystem mechanisch intakt bleibt. Das
wahre Tauziehen wird von politischen, militdrischen, demografischen und techno-
logischen Kriften gepragt — von kiinstlicher Intelligenz, die die Arbeitswelt umgestaltet,
iber Drohnenkriegsfilhrung, die die Militirdoktrin revolutioniert, bis hin zur an-
haltenden Neuordnung von Allianzen.

Kennzahlen fiir globale Reserven, 2006-04/2026

Kennzahl 2006 2026

USD-Anteil an den globalen W&h- ~66% 57%
rungsreserven

CIPS-Teilnehmer - +3.000 Institutionen, 167 Lander
Goldpreis 600 USD 4730 USD

Offizielle Goldbesténde Chinas 600 Tonnen ~+2.200 Tonnen

Market Cap von Stablecoins - +230 Mrd. USD

Quelle: DeFiLlama, IWF, PBoC, Incrementum AG

Da der diesjéhrige In Gold We Trust-Report den Titel ,Back to the Monetary Future®
tréagt, lautet die entscheidende Frage: Auf welche monetare Zukunft steuern wir zu? Und
was vielleicht noch wichtiger ist: Wer kontrolliert das Gold?

1 Siehe Kapitel ,Warum Tether zur Schatten-Goldbank wird“ in diesem In Gold We Trust-Report



https://ingoldwetrust.report
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Having long prepared for the
end of the fiat US dollar, China’s
authorities are acting as if they
are convinced its end is nigh.
Alasdair Macleod

China needs to develop a
powerful currency that can be
widely used in international
trade, investment and foreign
exchange markets, and attain
reserve currency status.

Xi Jinping, Februar 2026
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DXY, 01/2010-04/2026
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Die Offensive des Teams China: Das
langfristige Spiel des Drachen

Eine globale Neuordnung ist im Gange — und kein Land hat zielstrebiger in den
Aufbau dieser Alternative investiert als China. Was passiert, wenn sich eine Zivi-
lisation, die Edelmetalle seit Jahrtausenden als Zahlungsmittel nutzt, auf die niachste
Wahrungsordnung vorbereitet?

Was westliche Kommentatoren als reaktiv darstellen — ndmlich, dass China auf Sanktio-
nen ,reagiere” — lasst sich besser als Fortsetzung einer seit vier Jahrzehnten bestehenden
Strategie verstehen. Ahnlich wie die jahrhundertelange Anhiufung von Silberreserven
durch die Qing-Dynastie, zeugt Pekings Goldstrategie, die auf chinesischer Staatskunst
basiert, von einer Geduld, die westliche Politiker nur schwer nachvollziehen konnen.

Wie Alasdair Macleod hervorhebt, begann dies 1983, als Deng Xiaoping das ge-
samte Gold und Silber unter staatliche Kontrolle stellte. Die anschlieflende Akku-
mulation wurde bewusst auf die chinesische Zentralbank (PBoC), das Militar und
staatliche Unternehmen verteilt, weshalb die Reserven der PBoC, wie Macleod anmerkt,
»the small tip of a far larger iceberg” darstellen. Das wahre Ausmaf3 der chinesischen Be-
stinde an Wéhrungsmetallen bleibt unbekannt, eine Asymmetrie, die Peking einen er-
heblichen Verhandlungsvorteil verschafft.

Die Shanghai Gold Exchange (SGE) wurde 2002 eroffnet; seitdem hat die chine-
sische Offentlichkeit etwa 28.000 t Gold iiber sie bezogen — eine Ubertragung
von Edelmetall in private Hinde, die in der modernen Geschichte einzigartig ist.
Gleichzeitig wurde China zum weltweit grofiten Goldférderland und zu einem be-
deutenden Importeur von Golddoré.
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Offizielle Goldreserven der PBoC, in Tonnen, 01/2001-01/2026
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Fiir Kenner der Wihrungsgeschichte ist das Muster unverkennbar: Nationen, die in
diesem Tempo Gold anhdufen, befinden sich in der Regel mitten in einer Neugestaltung
der Wahrungsordnung — oder bereiten sich aktiv darauf vor: Rom haufte Edelmetalle an,
um seine imperiale Macht zu untermauern, Grof3britannien sammelte Gold, um seine
Hegemonie im 19. Jahrhundert zu festigen, und die Vereinigten Staaten gingen mit rund
20.000 t Gold — fast zwei Dritteln der damaligen weltweiten Wéhrungsgoldreserven —
in die Bretton-Woods-Konferenz von 1944.

Hat die Aktivierungsphase bereits begonnen? Xi Jinpings Vorgehen nach dem Libe-
ration Day — Reisen in ASEAN-Lénder, wiahrend Washington diese sanktionierte — ist
ein wichtiges Signal. Dariiber hinaus kiindigte China die Einrichtung von SGE-Tresoren
in Hongkong und die Planung eines Tresors in Saudi-Arabien fiir den Gold-Yuan-Um-
tausch an. Mittlerweile bedient CIPS iiber 3.000 Institute in 167 Landern. Der Anteil des
Renminbi an Chinas grenziiberschreitenden Zahlungen stieg von 17 % im Jahr 2010 auf
53 % im Jahr 2025 — eine strukturelle Verschiebung der Zahlungsstrome, die von einer
monetédren Neupositionierung zeugt.

Anfang 2026 wiesen die Regulierungsbehorden chinesische Finanzinstitute an, ihre Be-
stande an US-Staatsanleihen zu reduzieren — eine diplomatische Tarnung fiir eine offen-
bar bewusste Neuausrichtung der Politik. Gleichzeitig verbot Peking Stablecoins — die es
als Ausldufer der US-Dollar-Hegemonie betrachtet —, wahrend Honglkong sich als Dreh-
scheibe fiir digitale Vermogenswerte etablierte. Das Prinzip ,Ein Land, zwei Systeme*
funktioniert weiterhin, nun jedoch mit einem einheitlichen strategischen Ziel: ein Sys-
tem zur Sicherung der Kapitalstrome und eines zur Ermoglichung neuer Wahrungsver-
einbarungen.

Belege aus dem 15. Fiinfjahresplan

Die Vorschléage fiir Chinas 15. Fiinfjahresplan (2026—2030), welcher im Mirz dieses Jah-
res offiziell vorgestellt wurde, verankern, was die Entwicklungen bei Gold und Wih-
rungen bereits deutlich machen. Folgende drei Sdulen bilden den Kern des Plans:
Entwicklung, Sicherheit und Binnennachfrage. Die Ziele Pekings fiir jede dieser Siu-
len beinhalten folgende Mafinahmen zur Abkehr vom US-Dollar:

»Entwicklung“ umfasst technologische Selbstversorgung, worunter Xi Produktiv-
krafte der néchsten Generation versteht. Der Plan beschleunigt die Entkopplung
der chinesischen Technologie-Lieferkette von der Abhéngigkeit vom Westen, ins-
besondere in den Bereichen Halbleiter, KI und kritische Mineralien.

»Sicherheit” wird ganzheitlich definiert und bezieht neben dem militdrischen Be-
reich auch Finanzmairkte und die Gesamtwirtschaft mit ein. Damit wird die Ab-
héngigkeit vom US-Dollar als Schwachstelle der nationalen Sicherheit dargestellt.

It was the rise of Athens and the
fear that this inspired in Sparta
that made war inevitable.
Thukydides

Hide your strength, bide your
time.
Deng Xiaoping
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Can China rise peacefully? My
answer is no.
John Mearsheimer

The fact that these oil states are
happy to discuss going outside of
the US dollar to transact oil says
a lot about the next 20 years.
Matthew Piepenburg
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»Binnennachfrage“ bezeichnet die Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft
weg von der Exportabhidngigkeit und hin zum Binnenkonsum, wodurch der Bedarf
an Handel in US-Dollar sinkt.

Diese drei Sdulen beschreiben Chinas institutionelle De-Dollarization. Sie spie-
geln jedoch auch die Dringlichkeit wider, die aus innerer Fragilitit entsteht. Chinesische
Regierungsvertreter haben offentlich einen Zustand anerkannt, den sie als ,Involution®
bezeichnen: Unternehmen betreiben mehr Aufwand, schaffen aber dennoch keinen
neuen Wert. Diese Dynamik ist jedem vertraut, der die Wirtschaftslage im Sowjetblock
der spéten 1980er-Jahre miterlebt hat.

Pekings Einfithrung eines Nationalen M&A-Fonds im Jahr 2026 — de facto ein staatlich
verordneter Fonds zur Ubernahme und Abwicklung notleidender Unternehmen - sig-
nalisiert, dass die De-Dollarization-Offensive mit einer schmerzhaften innerstaatlichen
Umstrukturierung einhergeht. Die Zahlen sprechen eine unerbittliche Sprache: Ein dra-
matisch unterbewerteter RMB und ein Wareniiberschuss von iiber 1 Bill. USD lassen Pe-
king keine andere Wahl, als die Produktion weiter nach aufSen zu verlagern — und genau
deshalb wird die parallele Architektur nun von der Planung in die Umsetzung iiberfiihrt.

BRICS+ und UNIT

Xi, Putin und Modi stehen Seite an Seite, handeschiittelnd — ein Bild, das eine
ganze Generation von Analysten diskreditierte. Diese waren bisher davon aus-
gegangen, Indien wiirde sich niemals auf die Seite Chinas stellen. Doch diese drei Na-
tionen teilen keine gemeinsamen Werte. Sie vertrauen einander nicht wirklich. Was sie
verbindet, ist die Erkenntnis, dass eine von den USA dominierte Finanzarchitektur ein
groferes existenzielles Risiko fiir ihre Souveranitat darstellt als ihre gegenseitigen Rivali-
titen. Das ist keine Ideologie, sondern Realpolitik. Wie Matthew Piepenburg es aus-
driickt: Die ,BRICS... don't all trust each other...but they do trust gold:

Der in den Landeswahrungen abgewickelte Handel zwischen Russland und China hat
einen Anteil von 99,1 % erreicht — eine nahezu vollstindige De-Dollarization des bi-
lateralen Handels. Mit dem Besuch des russischen AufSenministers Sergej Lawrow am
15. April in Peking wurde ein weiterer Schritt unternommen: Moskau versprach 6ffent-
lich, die durch die Blockade der Strafle von Hormus entstandene ,Ressourcenliicke” zu
schlieflen, und bot an, Energieexporte umzuleiten, um den Riickgang der Lieferungen
aus dem Nahen Osten auszugleichen. Dieser Schritt festigt eine strukturelle Energie-
partnerschaft, die auf Rubel-Yuan-Schienen lduft — ein bilateraler Kreislauf, der nun
vollstiandig aufSerhalb des US-Dollar-Systems operiert.

Saudi-Arabien trat im Juni 2024 dem Projekt mBridge bei, und Gertichten zufolge hat
die SGE dort ein Lieferanten-Treasury fiir die Umwandlung von Yuan in Gold ein-
gerichtet. Dies kénnte méglicherweise den Kreislauf eines Ol-Yuan-Gold-Settlements
schlieflen und die zentrale Einschrinkung des Renminbi als Reservewidhrung l6sen:
seine geschlossene Kapitalbilanz. Wenn Ol in Yuan bewertet und iiber einen ver-
trauenswiirdigen Vermittler in Gold umgetauscht werden kann, erhilt der Ren-
minbi die Deckung und Flexibilitit, die ihm zuvor fehlten.
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AKTIVIERUNG

INTERNATIONALISIERUNG

LIBERALISIERUNG

GRUNDLEGUNG

2020-2026

2019

2014

2002-2013

1983-2001

POLITISCHE TIMELINE

Chinas Gold & De-Dollarization

Vier Jahrzehnte gezielter Infrastrukturaufbau - vom Staatsmonopol zur Aktivierung
Quellen: PBoC, Shanghai Gold Exchange, World Gold Council, CIPS, MiningVisuals, Incrementum AG

Krypto- und Stablecoin-Verbot wird
formalisiert. Xi fordert in Qiushi den
Status des RMB als Reserve-
wahrung. Die Goldkaufserie der
PBoC erreicht 15 Monate.

N Silberexportkontrollen werden
@ verschéarft. Die Londoner
Leasingraten steigen um 39%.

Gold-Pilotprogramm fir Versicherer:
Zehn groBe Versicherer diirfen bis zu
1% ihres Vermdgens in Gold allokieren
- potenziell 27 Mrd. USD.

Der RMB tiberholt den USD im
chinesischen grenziiberschreitenden
Zahlungsverkehr (53% vs. 43%). Erste
Rohélabrechnung in e-CNY.

Yuan-denominierte Rohol-
Futures starten an der Shanghai
INE. Der Petro-Yuan entsteht.

Phase 1 startet als SWIFT-Al-
ternative. Die PBoC meldet
Goldreserven von 1.658 t.

China wird zum weltweit groBten
Goldkonsumenten. Erste Gold-ETFs
werden zugelassen. SGE-Auslieferun-
gen Ubersteigen 2.000 t.

Gold-Futures werden an
der Shanghai Futures
Exchange gelistet.

Das Verbot privaten
Goldbesitzes wird formal
aufgehoben.

Der Staat stellt Gold und
Silber vollstédndig unter
einheitliche staatliche
Kontrolle. Monopolankauf,
Monopolverteilung.

2001

Prototyp der BRICS
Unit wird vorgestellt: 40% )
Gold, 60% Wahrungen.

Die SGE er6ffnet den ersten
offshore-zertifizierten Tresor in |§ © ==\
Hongkong. Zwei neue Hongkonger
Goldkontrakte.

Saudi-Arabien tritt mBridge bei. Der
Russland-China-Handel wird zu 92% in
lokalen Wé&hrungen abgewickelt. Das
CIPS-Volumen erreicht 24,6 Bio. USD.
Chinas Treasury-Bestande fallen auf 698 Mrd.
USD - den niedrigsten Stand seit 2008.

Nach den Sanktionen ziehen die Goldkaufe
der Zentralbanken stark an. Die PBoC nimmt
ihre Berichterstattung wieder auf. Der groBte
Treasury-Abverkauf beginnt. Der e-CNY wird
in Alipay integriert.

Shanghai Gold Benchmark ( ®
Price: erstes RMB- @)

denominiertes Gold-Fixing. Oy

Die SGEI startet in der Freihandelszone
Shanghai; Yuan-denominierter Goldhandel
wird fur auslandische Investoren gedffnet.

Die PBoC gibt bekannt, dass die
Reserven auf 1.054 t gestiegen
sind — sechs Jahre geheimer
Akkumulation werden offengelegt.

China wird zum weltweit 0 ®
gréBten Goldproduzenten. |='|

Die Shanghai Gold Exchange
eroffnet. Sdmtliche Goldimporte
laufen Uber die SGE.

Die PBoC kiindigt das Ende
der direkten Kontrolle iber
Goldpreisbildung und
-verteilung an — Vorlaufer
der Marktoffnung.
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US-Staatsanleihenbestande auslandischer Zentralbanken (lhs), in
Bill. USD, und DXY (rhs), 01/2015-04/2026
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Die Wahrungsinitiative UNIT

Die ehrgeizigste Wahrungsinitiative der BRICS+ ist UNIT: eine geplante Handels-
abwicklungswihrung, die zu 40 % durch Gold und zu 60 % durch Wiahrungen der
BRICS+-Staaten gedeckt ist. Das Wahrungskorbkonzept erinnert an Keynes’ BANCOR-
Vorschlag auf der Bretton-Woods-Konferenz und stellt sicher, dass keine einzelne na-
tionale Wahrung die neue Architektur dominiert. Eine Analyse von JP Morgan kommt
zu dem Schluss, dass die strukturellen Hindernisse iiberwindbar sind; bislang war die
eigentliche Einschrankung nur der politische Widerstand. Dies éndert sich nun, da sich
die BRICS-Staaten weiter von westlichen Institutionen entfernen und die Bestdndigkeit
goldgedeckter Alternativen erkennen.

Chinas langfristige Strategie ist beeindruckend — doch sie ist nicht unbeantwortet ge-
blieben. Wihrend Peking vier Jahrzehnte damit verbracht hat, eine Alternative aufzu-
bauen, hat Washington die letzten Monate damit verbracht, sich zur Verteidigung des
bestehenden Systems zu mobilisieren.
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Die Gegenoffensive von Team USA

Das Mar-a-Lago-Abkommen, Fortsetzung

Nachdem die Trump-Regierung im Jahr 2025 die erste Welle der im Mar-a-Lago-Ab-
kommen vorgesehenen Mafinahmen umgesetzt hat — Zolle, hohere Verteidigungs-
ausgaben, Ausbau der heimischen Energieproduktion und gezielte Abwertung des
US-Dollars —, treibt sie nun die niachste Phase von Stephen Mirans Plan voran: ko-
ordinierte Wahrungsinterventionen, eine formelle Partnerschaft zwischen dem Finanz-
ministerium und der Federal Reserve zur Unterdriickung langfristiger Renditen sowie
Besteuerungsmechanismen, die auf ausldndische Kapitalstrome abzielen.

DXY, 01/1971-04/2026
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Plaza @ Donald 1. Trump &
Accord @reallonaldTrump
As your President, one would think that | would be thrilled with our very
strong dollar. | am not! The Fed’s high interest rate level, in comparison to
other countries, is keeping the dollar high, making it more difficult for our
great manufacturers like Caterpillar, Boeing, .

160

-51%

140 Ende von
retton Woods

11. September
120 "America
First"

100 + - AN L - - - - - RN - oM AL - - AN

\

N o272
\
80 COVID-19

\
v

Louvre

Volcker-Schock Accord

\
Globale Finanzkrise <

60 T T T T T T T T T T T T T T
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 2027

——DXY

Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Diese Vorschlige lassen sich am besten im theoretischen Rahmen von Michael Eve-
rys ,Reverse Perestroika“ verstehen: der gezielten Transformation der US-Wirtschaft
weg von Konsum und Finanzialisierung hin zu Kapitalinvestitionen und militérisch-in-
dustrieller Produktion. Wihrend Gorbatschow den sowjetischen militérisch-industriel-
len Komplex abbauen wollte, baut diese Regierung den US-amerikanischen aktiv wieder
auf.

Die am 23. Jdnner 2026 von der New Yorker Federal Reserve durchgefiihrte , Kursiiber-
priifung” des USD-JPY-Wechselkurses — das erste derartige Signal seit der US-ameri-
kanischen Intervention zum Yen-Verkauf im Mérz 2011 — deutet darauf hin, dass eine
direkte Wéhrungsintervention bevorstehen konnte, wenngleich Bessent dies demen-
tiert hat. Die Nominierung von Kevin Warsh als Vorsitzenden der Federal Reserve und
Mirans Beférderung in den Gouverneursrat der Federal Reserve untermauern diesen
Kurs. Im Bereich der Besteuerung stellt der vom IRS im Dezember 2025 vorgeschlagene
Neufassungsentwurf von Section 892 einen Schritt in Richtung Mirans Konzept einer
»Nutzungsgebithr* fiir ausldndische Inhaber von US-Dollar-Vermogenswerten dar. Wie
Miran anmerkt: ,Tariffs provide revenue, and if offset by currency adjustments, present
minimal inflationary or otherwise adverse side effects! Dennoch raumt er auch die his-
torische Last ein: ,Historically, the United States has pursued multilateral approaches to
currency adjustments” — Der gegenwartige Augenblick scheint jedoch ein v6llig ande-
res Vorgehen zu erfordern.

Die Risiken sind betrichtlich und den Kennern der Wihrungsgeschichte wohl-
bekannt. Wihrungsinterventionen haben eine durchwachsene Erfolgsbilanz, wenn
wirtschaftliche Fundamentaldaten fehlen. Das Plaza-Abkommen von 1985 war teilweise
deshalb erfolgreich, weil es auf einem echten multilateralen Konsens beruhte;? heute be-
steht unter den Grofimichten jedoch kein solcher Konsens. Dennoch ist eine

2 Siehe ,Die Geschichte wiederholt sich (nicht): Plaza-Abkommen 2.0 ante portas?*, In Gold We Trust-Report 2019

If reverse perestroika succeeds,
we will live through a volatile
reverse 1985—1991.

Michael Every

While many analysts believe
there are no tools available to
unilaterally address currency
misvaluation, that is not true.
Stephen Miran
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The United States is quietly
building a digital US dollar
empire, not through central bank
digital currencies, but through
privately issued, dollar-backed
stablecoins.

Brent Johnson
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Wahrend Gorbatschow den
militarisch-industriellen Komplex
abbauen wollte, wird der
amerikanische heute aktiv wieder
aufgebaut.

Reverse Perestroika strukturell bullish fiir Gold — unabhéngig davon, ob sie gelingt oder
scheitert. Erfolg bedeutet eine kontrollierte Abwertung und kiinstlich gedriickte Real-
zinsen — das Lehrbuchumfeld fiir eine Goldaufwertung. Scheitern bedeutet einen Ver-
trauensverlust in die US-Wéhrungsinstitutionen und ihre Glaubwiirdigkeit, was Kapital
in die einzige Anlage treibt, die sich der Kontrolle oder Manipulation durch irgendeine
Gruppe entzieht. Gold profitiert wie immer von der Unsicherheit selbst.

Mirans Rahmenkonzept befasst sich mit der strukturellen Verteidigung der US-Dol-
lar-Hegemonie durch Zoélle, Wihrungsinterventionen und Renditemanagement. Doch
Team USA verfugt tiber eine zweite Waffe, die nicht iiber staatliche Politik, sondern
tiber Marktakzeptanz und technologische Infrastruktur wirkt.

Dollar-Milkshake und Stablecoins

Brent Johnsons ,Dollar-Milkshake-Theorie“ — die These, dass der US-Dollar durch die
Absorbierung globaler Liquiditit an Stirke gewinnt — ist in ihrer Kernlogik weiterhin
giiltig.® Allerdings sorgte die Einfithrung der Zolle im April 2025 fiir den ersten sicht-
baren Riss im System: Die freiwillige Nachfrage nach US-Dollar, also die diskretiondren
Entscheidungen der Anleger zur Kapitalallokation, schwand, wahrend die unfreiwillige
Nachfrage, also die Schuldendienstverpflichtungen auslédndischer Schuldner, bestehen
blieb. Das System beginnt sich aufzuspalten.

DXY (lhs), und Stablecoin-Marktkapitalisierung (rhs), in Mrd. USD,
01/2020-04/2026
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3  Siehe ,Dollar-Milkshake trifft auf Goldenen Anker: Mar-a-Lago und die neue Weltwirtschaftsordnung*,
In Gold We Trust-Report 2025; ,,From Wedlock to Deadlock: The East-West Divorce — Debatte zwischen Brent John-
son und Louis-Vincent Gave®, In Gold We Trust-Report 2024
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Wie Johnson kiirzlich formulierte, ist das

Eurodollar-System ,a prison that ever- Def Iran muss niCht daS

yone built around themselves“. Es funk-

tioniert aufgrund von Massentrégheit und US "Militér beSiegen, um

dem Fehlen von Alternativen, nicht auf-

By o - strategischen Schaden anzurichten
Stablecoins sind fiir das Team USA zum — nur den Marl(t fﬁr US 'Staatsan'

wirksamsten Instrument geworden, um .

die Dominanz des US-Dollars auf Markte lelhen.

auszuweiten, in die die bestehende US-

Dollar-Infrastruktur nicht ohne Wei-

teres vordringen kann. Die gesamte Marktkapitalisierung betrdgt mittlerweile i{iber
300 Mrd. USD; allein Tether hilt mehr US-Staatsanleihen, die als Sicherheit fiir seine
US-Dollar-Stablecoins dienen, als die iiberwiegende Mehrheit der souverdnen Staaten.
Citi prognostiziert fiir 2030 eine Gesamtkapitalisierung des Stablecoin-Markts in Hohe
von 1,9 Bill. USD im Basisszenario.

[zabella Kaminska sieht Stablecoins als potenziellen Migrationspfad weg von der ver-
alteten Eurodollar-Infrastruktur — den Banken und SWIFT-Kanilen, tiber die seit Jahr-
zehnten US-Dollar-Strome fliefSen — hin zu neuen Distributed-Ledger-Kanilen, tiber die
die Vereinigten Staaten weitaus groflere Kontrolle ausiiben wiirden.® Dies kommt einer
Neugestaltung der Wihrungsinfrastruktur fiir das 21. Jahrhundert gleich.

Wie Peter Earle anmerkt, geht es bei dem, was Asien durch regulierte Stablecoin-Rah-
menwerke in Hongkong und Singapur aufbaut, moglicherweise ,less about displacing
the dollar as reserve money than about disaggregating the mechanisms whereby dol-
lar liquidity is accessed, transferred, and rehypothecated — eine wettbewerbsorientierte
Pluralisierung der Fiat-Wahrungen unter Schatten-US-Dollar-Preisen, die die Kanéle
der US-Dollar-Dominanz verdndert, ohne ihr direkt entgegenzutreten.

Im Regulierungsstreit um Stablecoins sind die Fronten gezogen. Die USA haben
Gesetze zur Forderung der Nutzung und Einbindung von Stablecoins in das Finanz-
system erlassen. China hingegen hat Stablecoins vollstdndig verboten und betrachtet sie
als Trojanische Pferde fiir die Hegemonie des US-Dollars. Peking liegt mit dieser Ein-
schitzung nicht falsch: Jedes Smartphone, das Transaktionen mit beliebten Stablecoins
wie USDT oder USDC durchfiihrt, ist ein Knotenpunkt in einem US-Dollar-Netzwerk,
das auflerhalb der Reichweite der lokalen Wihrungsbehorden und ihrer Kapital-
kontrollen operiert. China baut CIPS, Gold-fiir-Yuan-Tresore und die UNIT auf, um die
US-Dollar-Infrastruktur von oben durch staatliches Handeln zu verdrangen.

Doch wie Izabella Kaminska aufzeigt, stofit Chinas Gegenstrategie auf eine strukturelle
Einschriankung. Peking kann seine Abhéngigkeit vom US-Dollar nicht einfach durch
den Verkauf von Staatsanleihen verringern, da grof3 angelegte Verkéaufe den Renminbi
nach oben treiben wiirden. China ist in gewisser Weise stirker vom US-Dollar-Sys-
tem abhiingig, als es der Iran jemals war. Genau deshalb verdienen Gertichte, dass Pe-
king moglicherweise digitale Vermogenswerte entwickelt, die durch Gold statt durch
den Renminbi gedeckt sind, Beachtung. Diese Geriichte wurden von Scott Bessent
personlich gegeniiber Abgeordneten bestétigt. Ein goldgebundenes Instrument wiirde
grenziiberschreitende Abwicklungen auflerhalb des US-Dollar-Raums ermoglichen und
gleichzeitig die Liberalisierung des Kapitalverkehrs umgehen, die sich die KPCh poli-
tisch nicht leisten kann.

Stablecoins verdringen lokale Wahrungen durch die Priferenz der Konsumenten und
die Akzeptanz seitens der Handler. Jeder bezeichnet sie als ,Gamechanger®, welche
»completely change the geometry and geography of how the financial system works*
Der Wettstreit zwischen Top-down-De-Dollarization und Bottom-up-Dollarisierung
wird eine der pragenden monetiren Dynamiken der kommenden zwei Jahrzehnte sein.

4 Siehe ,Wie Banker Geld in ,Z 0 « € ¥ verwandelten®, In Gold We Trust-Report 2021
5  Siehe Kapitel ,Warum Tether zur Schatten-Goldbank wird“ in diesem In Gold We Trust-Report

The root of the economic
imbalances lies in persistent
US dollar overvaluation that
prevents the balancing of
international trade, and this
overvaluation is driven by
inelastic demand for reserve
assets.

Stephen Miran
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Ifthe US dollar is a milkshake,
stablecoins are the longest straw.
Brent Johnson

Those believing there’s no
structure behind Trump’s

actions were led by their disdain.

All flashpoints are connected
dots in a strategy that aims to
concentrate all efforts on China
& the Indo-Pacific. Venezuela,
Panama, Cuba, Arctic, and
Iran are part of the DragonBear
network.

Velina Tchakarova

I do think the more multipolar
side wins... the more that they
get some degree of US dollar
independence and neutral
reserve assets like gold get
elevated. But that’s not even
necessarily bad for the US.

Lyn Alden

1 think the Trump doctrine is far
more pragmatic than the neocon
doctrine. Right? I think Trump
has a very limited set of goals.
He wants to destroy and degrade
threats to America’s national
security interests. He doesn’t
want to spread democracy.

Brad Gerstner
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Monetire Instrumente allein — seien es Z6lle, Stablecoins oder Wahrungsinterventionen
— wirken nicht in einem Vakuum. Sie werden in einem geopolitischen Wettstreit ein-
gesetzt, der iiber die Wirtschaft hinausgeht. Um zu verstehen, wohin sich das US-Dol-
lar-System entwickelt, miissen wir das breitere strategische Schachbrett betrachten, auf
dem diese monetdren Instrumente eingesetzt werden.

Der Eagle gegen den DragonBear

Die Politik der Trump-Regierung ist keine Ansammlung unzusammenhingender
Provokationen, sondern eine einheitliche, kohidrente Kampagne. Marco Rubios
Rede in Miinchen beschrieb einen zivilisatorischen Rahmen. Michael Every nutzt das
Brettspiel ,Risiko” als Analogie: Kontrolliere deinen eigenen Kontinent, verwehre dem
Gegner sein entscheidendes regionales Territorium. In Asien bleibt Taiwan das um-
kampfte Terrain, in Europa ist es die Ukraine.

Washington weist die Verbiindeten an, die Hauptverantwortung fiir ihre eigene regio-
nale Sicherheit zu tibernehmen, wihrend sich die Vereinigten Staaten auf die westliche
Hemisphire konzentrieren — und die Monroe-Doktrin von Grénland bis Argentinien
durchsetzen. Die Rekrutierung von Bankern von Goldman Sachs und JPMorgan durch
das Pentagon fiir eine neue Economic Defense Unit, deren Aufgabe es ist, iiber einen
Zeitraum von drei Jahren 200 Mrd. USD zu investieren, ist ein weiterer Beweis fiir den
Plan von Team USA. Dabei erfordert die Wirtschaftspolitik neben militarischer Hard-
ware nun auch die Feuerkraft der Wall Street.

Die Absetzung des venezolanischen Prasidenten Nicolds Maduro. Verstarkter Druck
auf Kuba, das vor kurzem seine eigene Perestroika eingeleitet hat und damit kubani-
schen US-Amerikanern die Riickkehr und die Er6ffnung privater Unternehmen erlaubt.
Die Ankiindigung einer militdrischen Kooperation mit Indonesien — der viertgrofiten
Nation der Welt und Wichterin der Strafle von Malakka, Chinas zweitem kritischen
Energieengpass — am selben Tag wie die Blockade von Hormus. Diese Schritte lassen
sich am besten als koordinierte MafSnahmen innerhalb eines grofieren strategischen
Rahmens verstehen.

Militarschlidge gegen den Iran sind ein bedeutender Schritt gegen einen wichtigen Ver-
biindeten der DragonBear-Allianz.® Modis Treffen mit der israelischen Fithrung wenige
Tage vor diesen Schldgen deutet auf eine Abfolge hin, die den Aufbau von Allianzen
{iber das Hub-and-Spoke-Modell der Ara des Kalten Krieges hinaus erweitert. Washing-
ton gestaltet die geopolitische Landkarte sowohl durch Gewalt als auch durch Staats-
kunst neu.

Der Iran-Konflikt hat jedoch auch eine Verschiebung im Wesen der militidrischen
Machtprojektion offengelegt, welche Auswirkungen auf die finanziellen Vereinbarungen
hat. Wie sich wihrend des Ukraine-Kriegs gezeigt hat, steht aufler Zweifel, dass Droh-
nen und Raketen, die nur wenige tausend US-Dollar kosten, nun Kriegsschiffe im Wert
von mehreren Milliarden US-Dollar ausschalten konnen. Erik Prince hat dies als die
bedeutendste Verdnderung in der Kriegsfithrung, ,since Genghis Khan put stirrups
on horses, bezeichnet. Zum ersten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg war die US-Ma-
rine nicht in der Lage, die Freiheit der Schifffahrt durch die Strafle von Hormus zu
garantieren. Das gesamte Konstrukt der amerikanischen Machtprojektion, das auf Flug-
zeugtragerkampfgruppen und der Vorherrschaft auf hoher See basiert — derselbe mili-
tarische Schutzschirm, der den US-Dollar seit 1945 implizit gestiitzt hat —, sah sich einer
konkreten Herausforderung durch Schwiarme billiger, leicht ersetzbarer Waffen gegen-
tiber. Wenn die Sicherheitsgarantie nicht mehr mit absoluter Gewissheit gilt, wird
auch der damit verbundene Wihrungsaufschlag infrage gestellt.

Der kinetischen Konfrontation ging eine finanzielle Kriegsfithrung voraus. Wie Iza-
bella Kaminska dokumentiert hat, orchestrierte Washington eine gezielte Verknappung
des US-Dollars im Iran, indem es die irakischen Bankverbindungen — die das iranische

6  Siehe ,BRICS & das Ringen um eine neue Weltordnung: Geopolitische Verschiebungen im Jahr 2025%,
In Gold We Trust-Report 2025
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Finanzsystem am Leben gehalten hatten — abwiirgte. Es verscharfte die Sanktionen,
um eine unmittelbare maximale Wirkung zu erzielen und eine Kettenreaktion auszu-
losen. Diese reichte von Bankenzusammenbriichen — wie dem der Ayandeh Bank im
Umfang von 5 Mrd. USD - iiber eine Wiahrungskrise bis hin zu Protesten auf dem Gro-
en Basar. Finanzminister Bessent bestdtigte, dass diese Kausalkette bekannt und zu
einem erheblichen Teil beabsichtigt war. Im April 2026 liefs das US-Finanzministerium
die Situation weiter eskalieren und verschickte im Rahmen der ,Operation Epic Fury”
Schreiben, in denen es mit Sekundarsanktionen gegen jede Institution drohte, die irani-
sche Geldstrome an Banken in den Vereinigten Arabischen Emiraten, Oman, Hongkong
und China abwickelte. Mit dieser Mafinahme hat das Team USA das Spielbuch der US-
Dollar-Knappheit vom Bankensystem des Ziels auf die gesamte Transitarchitektur um
es herum ausgeweitet.

Der Fall Iran liefert ein aktuelles Beispiel dafiir, wie die Einschrinkung des Zu-
gangs zu US-Dollar nicht nur Mirkte, sondern auch politische Verhiltnisse de-
stabilisieren kann. Er wirft die Frage auf, ob eine dhnliche, wenn auch ausgefeiltere
Strategie nicht auch an anderer Stelle angewendet wird.

Luke Gromen skizziert die gefihrliche Dynamik, die hier am Werk ist: Der Iran
muss nicht das US-Militir besiegen, um strategischen Schaden anzurichten, son-
dern lediglich den Markt fiir US-Staatsanleihen. Wenn der Olpreis aufgrund von
Versorgungsengpéssen in die Hohe schnellt, miissen grofiere Glaubigerldnder Staatsan-
leihen verkaufen, um die hoheren Energieausgaben zu finanzieren. Die Strategic Petro-
leum Reserve verfiigt nur iiber eine begrenzte Menge an Ol. Hedgefonds halten 37 % der
Nettoemissionen von US-Staatsanleihen (UST) tiber gehebelte Basis-Trades — eine pre-
kare strukturelle Situation. Dieser Mechanismus ist nicht mehr nur theoretisch: Anfang
April 2026 sanken die Bestinde der Federal Reserve innerhalb von fiinf Wochen um
82 Mrd. USD auf 2,7 Bill. USD — der niedrigste Stand seit 2012 —, wiahrend die Renditen
10-jadhriger US-Staatsanleihen von 3,9 % auf tiber 4,4 % stiegen — das Gegenteil des ty-
pischen Verhaltens eines ,sicheren Hafens” und ein Zeichen fiir Zwangsverkéufe durch
olimportierende Glaubiger, die ihre Wéhrungen verteidigen. Dies ist eine systemische
Schwachstelle, die jeder Gegner ausnutzen kann.

Jeder stellt Hormus als ein ,, Kobayashi Maru“ dar — das No-Win-Szenario aus Star Trek.
Ende April lag der Brent-Rohélpreis um mehr als 50 % {iber dem Vorkriegsniveau und
der Waffenstillstand war weiterhin fragil. Ein Riickzug hitte das bedeutet, was Daniel
Oliver als ,an American Suez crisis, precipitating the final demise of the US dollar be-
zeichnete. Eine Eskalation versetzte die Energiemérkte zusitzlich in Panik, als der Iran
Olfelder im Upstream-Bereich ins Visier nahm, was nicht nur die laufende Energiever-
sorgung, sondern auch die langerfristige Verfiigbarkeit bedroht. Katar erklarte nach An-
griffen auf Ras Laffan force majeure fiir LNG-Exporte.

Alexander Campbell bietet einen Gegenpol, eine Sichtweise, die auf klassischer
geopolitischer Theorie basiert: Die USA sind eine Rimland-Macht und miissen die
StrafSe von Hormus nicht direkt kontrollieren, sondern lediglich das umliegende Meer.
Campbells ,separating equilibrium® interpretiert Trumps Einladung zur Koalition
nicht als Verzweiflungsakt, sondern als Mechanismus, um echte Verbiindete von Tritt-
brettfahrern zu unterscheiden. Fiir Campbell ist das Aufkommen von ,Friend Oil vs.
Enemy Oil“ — die zunehmende Divergenz zwischen West Texas Intermediate und asiati-
schen Benchmarks — eine strukturelle Fragmentierung der Energiemarkte entlang geo-
politischer Linien. Dennoch kommt Campbell zu derselben Schlussfolgerung: Gold.
Denn Gold funktioniert in beiden Szenarien.

Die China-Dimension konnte jedoch die weitreichendsten Folgen haben. Die Be-
dingungen des Iran fiir eine sichere Durchfahrt durch die Strafle von Hormus sind
eindeutig: keine feindliche Haltung gegeniiber dem Iran und die Bereitschaft, die ver-
langte Mautgebiihr zu zahlen. Akzeptiert werden chinesische Yuan, Bitcoin und
ironischerweise USDT.

Mitte April wendete sich das Blatt: Das US-Zentralkommando (CENTCOM) hatte
eine Seeblockade der iranischen Héfen vollstindig umgesetzt, und das Passieren der
Meerenge steht nun unter amerikanischer Kontrolle. Der Vorfall bleibt dennoch als

The future is here, on the
battlefield, and Ukraine is
creating it... For the first time
in this war’s history, an enemy
position was taken exclusively
by unmanned GRS platforms
and drones. The occupiers
surrendered, and this operation
was completed without infantry
involvement and without losses
on our side.

Wolodymyr Selenskyj

The storm is real. The dollar is
fighting back.

Diana Choyleva
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Finally, if the reserve asset is

the lifeblood of the global trade
and financial systems, it means
that whoever controls the reserve
asset and currency can exert
some level of control over trade
and financial transactions.
Stephen Miran

Everyone has a plan until they
get punched in the mouth.
Mike Tyson

When the world’s dominant
power that has the world’s
reserve currency is overextended
financially, and it reveals its
weakness by losing both military
and financial control, watch out
for allies and creditors losing
confidence, the loss of its reserve
currency status, the selling of its
debt assets, and the weakening of
its currency, especially relative
to gold.

Ray Dalio
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dokumentierter Priazedenzfall bestehen. Laut der Deutschen Bank fliefSen bereits 85 %
des Rohols aus dem Nahen Osten nach Asien und Saudi-Arabien exportiert viermal
mehr Ol nach China als in die USA. Der Abrechnungskreislauf aus Ol, Yuan und
Gold wird am kritischsten Nadelohr der Welt einem Stresstest unterzogen.

Dies versetzt China in eine komplexe geopolitische Lage. Bleibt die Strafle von
Hormus fir den westlichen Schiffsverkehr geschlossen, fiir die mit China verbiindete
Schiftfahrt jedoch offen, verschafft sich Peking einen enormen strategischen Vorteil: ver-
giinstigte Energie, die in der eigenen Wihrung abgerechnet und tiber die von China
kontrollierte Infrastruktur geleitet wird. Gleichzeitig riskiert es jedoch, in eine Konfron-
tation hineingezogen zu werden, die es bisher sorgfiltig vermieden hat. Unterdessen
wirkt jeder Schritt der Trump-Regierung — Venezuela, Kuba, Iran, Argentinien, die Be-
kraftigung der Monroe-Doktrin — wie eine Vorbereitung auf das entscheidende Ereignis:
dem erwarteten Gipfeltreffen zwischen Trump und Xi. Jeder geschwichte DragonBear-
Knotenpunkt, jeder neue lateinamerikanische Verbiindete und jede neu gestaltete Alli-
anz stellt ein Druckmittel dar, wenn sich die beiden Hauptakteure schliefllich an einen
Tisch setzen.

Doch wie Addis Goldman in The Republic argumentiert: ,commerce is no substitute
for politics — in many respects, it is its antithesis Ohne ein verbindliches politisches
Prinzip bleiben transaktionale Biindnisse briichig. Peking, das den Handel als Mittel
zur politischen Annédherung versteht, konnte sich als der geduldigere Stratege erweisen.

Die Konfrontation zwischen diesen beiden Hauptakteuren dominiert die Schlagzeilen.
Doch die monetdre Zukunft wird nicht allein von Washington und Peking gepréigt wer-
den. Zwischen den beiden Polen liegt eine Konstellation von Mittelmachten und jede
von ihnen steht vor der Frage: Zu welchem System gehore ich? Ist es moglich, den Spa-
gat zu schaffen? Ihre Antworten, gemessen nicht nur an der Rhetorik, der Ausrichtung
des Handels und dem militérischen Engagement, beeinflussen das globale Machtgleich-
gewicht.

Die mittleren Machte

Japan

Der iiberragende Wahlsieg der japanischen Premierministerin Sanae Takaichi ver-
anschaulicht den in diesem Kapitel beschriebenen Wandel. Jahrelang hatten sich japani-
sche Premierminister als Verwalter eines auf Autopilot laufenden Systems abgewechselt.

Wie Every bemerkt: ,,[W]hen you had revolving door Japanese prime ministers, that was
a period in which we were still in the liberal world order. It didn’t really matter who was
running Japan*

Takaichi muss inmitten von Herausforderungen regieren, die vor zehn Jahren noch
unvorstellbar gewesen wiren. Japan sieht sich zum ersten Mal seit einer Generation
mit Inflation konfrontiert. Die Renditen japanischer Staatsanleihen steigen auf Niveaus,
die sich auf die globalen Anleihenmirkte auswirken konnten. Die BOJ befindet sich in
einer Zwickmiihle zwischen einem schwicheren Yen und einer untragbaren Schulden-
quote, die durch eine schrumpfende Bevolkerung noch weiter verschérft wird. Takaichi
gewann unter anderem, weil sie dem chinesischen Druck in Bezug auf Taiwan stand-
hielt, und die Ansicht des Sicherheitsestablishments teilte, dass Japan im Falle eines
Krieges mithineingezogen werden wiirde, ob es das wolle oder nicht.

Die Bedeutung Japans fiir das US-Dollar-System kann kaum tiberschétzt werden. Tokio
ist ein Vorreiter des neuen, integrierten Biindnismodells nach Every, bei dem Kapital
in langfristige, produktive US-Investitionen gelenkt wird, anstatt Handelsiiberschiisse
einfach in US-Staatsanleihen zu reinvestieren. Die USA, so Every, ,is literally directing
where this investment is going to go. That is a capital control®. Im Gegenzug erhilt Japan
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Zwei Systeme,
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eine tiefere militarische Integration und einen Platz am Verhandlungstisch, unabhéngig
davon, welche Architektur die USA gegeniiber China aufbauen. Das neue Plaza-Ab-
kommen, falls es zustande kommt, wird ein japanisches Kapitel enthalten.

Japans Biindnis mit dem Team USA ist tiefgreifend, aber fragil. Weiter stidlich spielt
ein anderer asiatischer Riese ein ganz anderes Spiel — eines, das von bewusster, strategi-
scher Unklarheit geprégt ist.

Indien

Indien hat in den letzten zehn Jahren 6.500 t Gold importiert, wihrend Indiens Auflen-
minister betont: ,India has never been for dedollarization” Das Ausmaf von Indiens
Goldankiufen erzihlt eine andere Geschichte — die einer Nation, die sich gegen
jede mogliche Zukunft absichert.”

Die Zentralbanken im globalen Osten haben ihre vierteljahrlichen Netto-Goldkaufe von
durchschnittlich 118 t vor dem Ukraine-Krieg auf 291 t erhoht — die starkste strukturelle
Kaufwelle seit Beginn der modernen Zentralbankstatistiken. Der Schwerpunkt des glo-
balen Goldmarktes hat sich somit entscheidend nach Osten verlagert.

7  Siehe Kapitel ,Indien — Struktur, Dynamik und Zukunft des weltweit groBten Gold-Okosystems* in diesem In Gold
We Trust-Report; sowie ,,BRICS & das Ringen um eine neue Weltordnung: Geopolitische Verschiebungen im Jahr
2025%, In Gold We Trust-Report 2025
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Many of the institutions that
are kind of put in place by one
generation and last for 75 or
100 years or more — they’re no
longer built for the technological
era that we’re in anymore.
They’re no longer built by the
same people that are alive
anymore. In most cases, trust in
them is generally broken down.
Lyn Alden

1 firmly believe it is in the
interest of both Spain and
Europe to strengthen ties with
China.

Pedro Sanchez, Ministerprasident von
Spanien
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Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in Tonnen,
Q1/2010-Q1/2026
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Wenige Tage vor den Angriffen auf den Iran traf sich Modi mit der israelischen Fiih-
rung. Washington iibte Druck auf Indien aus, seine Oleinkiufe aus Russland einzu-
schrianken, und setzte dabei Zollbefreiungen als Druckmittel ein. Nach Michael Everys
Analyse wiirde Indien als Gewinner hervorgehen, sollte es dem Team USA gelingen, die
sich abzeichnende merkantilistische Neuordnung durchzusetzen. Dennoch ist Indien
nach wie vor BRICS-Mitglied, erscheint auf jenem berithmten Foto Hand in Hand mit
Xi und Putin und héuft Gold weiterhin in einem Tempo an, das auf eine Absicherung
gegen jedes denkbare Szenario hindeutet. Indien weigert sich, Partei zu ergreifen —
nicht aus Unentschlossenheit, sondern aus strategischer Weitsicht. In einer Welt,
die neu geordnet wird, konnte sich diese Ambiguitit, gestiitzt durch 6.500 t physisches
Gold, als der kliigste Schachzug von allen erweisen.

Indien kann sich diese Zweideutigkeit leisten, weil es zwischen den Blocken steht. Die
USA haben traditionelle Verbiindete, mit denen sie die Nachkriegsordnung gemeinsam
aufgebaut haben. Diese Verbiindeten stehen nun vor einer noch unangenehmeren Ab-
rechnung: Was passiert, wenn sich das System, an dessen Aufbau man mitgewirkt
hat, allmihlich wie eine Belastung anfiihlt?

Mit solchen Verbiindeten... Europa und Kanada

Eine Festung gegen den Feind zu bauen ist anspruchsvoll. Sie zu halten, wenn die
eigenen Bewohner heimlich Notausginge in die Mauern brechen, ist die ungleich
grofere Kunst. Deutsche Okonomen haben 6ffentlich gefordert, das in New York ge-
lagerte Gold nach Deutschland zuriickzufithren.® EZB-Présidentin Christine Lagarde
erklarte es fiir dringend notwendig, européische Alternativen zu US-Infrastrukturen
wie Visa und Mastercard aufzubauen. Zwei solcher Alternativen sind Appia, eine 2025
lancierte Initiative des Eurosystems zur Entwicklung eines européischen tokenisierten
Finanzokosystems, und der digitale Euro, dessen laufende Arbeiten eine Einfithrung nun
frithestens fiir 2029 plausibel macht. Carney, Starmer und Merz pilgerten allesamt nach
Peking.

Der Iran-Konflikt hat das Ausmaf} des Abwanderns der Verbiindeten offengelegt. Frank-
reich blockierte die Resolution des UN-Sicherheitsrats zur Wiederoffnung der Meerenge
und handelte anschlieffend ein bilaterales Durchfahrtsabkommen mit dem Iran aus. Das
Vereinigte Konigreich blockierte die Nutzung von Diego Garcia. Italien verweigerte die
Landeerlaubnis in Sigonella. Deutschland erklérte, Hormus habe ,nichts mit der NATO
zu tun“. Was die Griechen als ,hegemonia“ bezeichneten — Fithrung, die durch das

8 Siehe ,Wenn das Gold nach Hause kommt: Strategien der Zentralbank-Repatriierung®, In Gold We Trust-Report
2025
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T Kost dient wird —, zer- . . . .o
Fill m arche': Kontrolle, die mit Gewatt DS 2046 dhnelt die Wahrungs-

auferlegt wird. Es ist genau jene Dynamik,

die Campbell als Kennzeichen des impe- or dnung eher der Welt vVor 1914‘

rialen Niedergangs identifiziert.

Die Verteidigungsausgaben steigen in

als jener nach 1945 — mehrere

ganz Europa in auflergewohnlichem l(OIlkl.lI' r ier ende Bl(.jCl(e, jeder

Tempo. Die Lastenteilung, die jahrzehnte-

lang iiber hofliche Diplomatie nicht er- teilweise durCh GOld gedeCl(t.

reicht werden konnte, wird nun durch

Provokation erreicht. Wie Every es mit

der fiir ihn typischen Direktheit ausdriickt: ,[I]f you're Australia, Canada, European
countries talking big about alternatives, good luck. Go make some B2 bombers and then
talk about it

Selbst verbiindete Nationen bauen also Alternativen zur Infrastruktur des US-Dollars
auf, was unter anderem die Debatten iiber die Riickfithrung von Geldern, der digitale
Euro und skandinavische Institutionen zeigen, die als Reaktion auf Trumps Vorstof$ in
Gronland aus US-Staatsanleihen aussteigen. Wie Luke Gromen beobachtet hat, funktio-
nierte die Ara des Kalten Krieges, auf die Rubios Rede in Miinchen anspielt, unter einem
Wahrungssystem, in dem Gold und nicht der US-Dollar als neutrale Reservewéhrung
diente. Das System nach 1971 ersetzte diesen Anker durch die Hegemonie des US-Dol-
lars, doch die ihm zugrunde liegenden Vereinbarungen brockeln sichtbar. Gold tritt er-
neut als der Vermogenswert in Erscheinung, der keine Loyalitiit erfordert.

Wahrend Team China aufbaut und Team USA verteidigt, sichern sich die Mittelmachte
nach Moglichkeit ab. Doch hinter diesen strategischen Mandvern verbirgt sich eine
strukturelle Realitét, die tiber jeden einzelnen Block und jedes Biindnis hinausgeht: die
Verschuldung. Unabhéngig davon, welches Team sich durchsetzt, weisen die Zahlen
der Staatshaushalte alle in eine Richtung — und es ist eine Richtung, die die Geschichte
schon einmal eingeschlagen hat.

Das Endspiel

Finanzielle Repression ante portas

Von den Optionen, die iiberschuldeten Staaten zur Verfiigung stehen — Sparpolitik,
Zahlungsausfall, hohes Wachstum, Hyperinflation oder finanzielle Repression —, ist nur
die letzte langfristig politisch tragbar. Die Zinssétze unterhalb der Inflationsrate zu hal-
ten, mindert die reale Schuldenlast, wihrend die nominale Wirtschaft um sie herum
wichst und so den Vermogenstransfer von Sparern zu Kreditnehmern verschleiert. Die
Franzosen bezeichneten die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg als ,les trente glorieuses®;
wie Russell Napier feststellte, waren es 30 schreckliche Jahre fiir Sparer.

Die Voraussetzungen fiir eine neue Ara der finanziellen Repression nehmen Ge-
stalt an. Die Verschuldung in den Industrielaindern hat ein Rekordniveau erreicht, das
mit Hochststinden aus Kriegszeiten vergleichbar ist — oder in einigen Féllen sogar be-
reits dariiber hinausgeht.® Kevin Warsh setzt darauf, dass KI-getriebene Produktivi-
téit die Inflation einddmmen wird — eine Wette, die historischen Erkenntnissen zufolge
bestenfalls optimistisch ist. Wie die Deutsche Bank Research feststellt, ist der Anteil
auslandischer Investoren, die US-Staatsanleihen halten, von rund 50 % Anfang der
2010er-Jahre auf einen gegenwirtigen Wert von etwa 32 % gesunken, wihrend die ge-
samten Goldreserven der Zentralbanken nun zum ersten Mal seit 1996 die US-Staats-
anleihen tibersteigen — eine strukturelle Umschichtung, die aussagekriftiger ist als jede
politische Erklarung.

9  Siehe Kapitel ,Status quo der Verschuldung® in diesem In Gold We Trust-Report

We have no eternal allies, and
we have no perpetual enemies.
Our interests are eternal and
perpetual.

Lord Palmerston
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This is what gold'’s telling us.
There’s a new system. There’s

a new structure. It will have a
restriction on the free movement
of capital. Good for gold. And it
will have more inflation. Good
for gold. And it will have more
of the state telling you where you
should have your savings. Good
for gold. That’s what the gold
price is telling us.

Russell Napier
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Zusammensetzung der globalen Gesamtreserven, 2000-Q3/2025
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Doch hier liegt der entscheidende Unterschied zu den 1940er-Jahren und der Nach-
kriegszeit: Sparer und Staaten haben heute Ausstiegsmoglichkeiten, die es damals
schlichtweg nicht gab. China baut aktiv ein paralleles System auf: Goldabwicklungs-
mechanismen, Tausende von Teilnehmern am CIPS und Vereinbarungen, die den
US-Dollar-Kanal umgehen. Die finanzielle Repression lauft Gefahr, genau jene De-Dol-
larization zu beschleunigen, die sie eigentlich still und leise tiberdauern sollte.
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Wie Izabella Kaminska feststellt, ist die Umstrukturierung selbst spiegelbildlich:
Wiahrend China arbeitsintensive industrielle Uberl(apazitéiten schuf, entstanden im
Westen kapitalintensive finanzielle Uberkapazititen. Beide Seiten befinden sich nun in
einem schmerzhaften Prozess der ,Entzombifizierung“: Peking nutzt seinen M&A-Gui-
dance-Fonds, der Westen entzieht billiges Kapital, das seine eigenen Zombie-Unter-
nehmen am Leben gehalten hatte. Doch nur ein Vermogenswert steht aufSerhalb beider
Systeme, ist fiir die Biirger leicht zugénglich, immun gegen Manipulationen durch
einzelne Staaten und abgeschirmt von geldpolitischen Entscheidungen: Gold.

Wenn jeder grofie Staat seine Wihrung abwertet, jede Zentralbank Gold hortet und
keine einzelne Wihrung universelles Vertrauen geniefien kann — was, wenn nicht Gold,
wird dann das stabilisieren, was als Nachstes kommt?
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Warum Gold in jedem Fall gewinnt

Die institutionelle Ordnung der Nachkriegszeit — Bretton-Woods, die UNO, die
NATO, SWIFT, die OPEC — wird in Echtzeit abgebaut und gleichzeitig neu auf-
gebaut.

Da uns der diesjahrige In Gold We Trust-Report dazu einlddt, einen Blick auf ,Mone-
tary Future” zu werfen, betrachten wir den Zeitraum der letzten zwanzig Jahre. Im Jahr
2006 war der US-Dollar noch unangefochten, BRIC(S) war lediglich ein Akronym von
Goldman Sachs, und Gold wurde zu 600 USD gehandelt. Die Vorstellung, dass billige
Drohnen die Strafle von Hormus sperren wiirden, der Iran Ol zu Yuan-Preisen fiir die
Durchfahrt verlangt oder Stablecoins zum siebtgréfiten Kaufer von US-Staatsanleihen
werden, wire als Fantasie abgetan worden. Blicken wir nun also voraus ins Jahr 2046.
Wenn die von uns beschriebenen strukturellen Kréfte anhalten und zunehmen — die
Instrumentalisierung der auf US-Dollar lautenden Infrastruktur, die Reifung alternativer
Zahlungssysteme, die unerbittliche Anhdufung von Gold durch die Zentralbanken auf
beiden Seiten —, wird die Wahrungslandschaft des Jahres 2046 nicht wiederzuerkennen
sein.

Bis 2046 ist das wahrscheinlichste Szenario weder ein klarer Sieg der USA noch
ein Sieg Chinas, sondern eine Wihrungsordnung, die eher der Welt vor 1914 als
der nach 1945 dhnelt: Mehrere konkurrierende Wéhrungsblocke, die jeweils teilweise
durch Gold gedeckt sind. Die Abrechnung untereinander erfolgt tiber neutrale Instru-
mente — sei es UNIT, ein digitaler Nachfolger oder physisches Metall selbst. Chinas
Infrastruktur wird bis dahin zwar ausgereift sein, doch sein demografischer Riickgang
und seine begrenzte militdrische Reichweite werden verhindern, dass der Renminbi
einen echten Status als globale Reservewdhrung erlangt. Die USA haben Netzwerk-
effekte und einen technologischen Vorsprung, die den Mehrheitsanteil des US-Dollars
sichern, jedoch nicht ihr Monopol.

Sollte Préasident Trumps Reverse Perestroika gelingen, profitiert Gold als neutraler Ver-
mogenswert in einer Welt voll kontrollierter Wihrungen und gelenkter Kapitalstrome.
Sollte sie scheitern, profitiert Gold sogar noch mehr — als Abrechnungsmedium zwi-
schen konkurrierenden Blocken, die den Zentralbanken des jeweils anderen nicht ver-
trauen.

Gold erfordert kein Vertrauen in den Plan eines einzelnen Teams. Genau deshalb ge-
winnt es, unabhéngig davon, welches Team oder welche Institutionen sich letztendlich
durchsetzen. Oder, um es mit den Worten von Alexander Campbell zu sagen: ,,Until
then, I'm long gold*

A nation state does not normally
‘g0 gentle into that good night’
during these periods, especially
if they’re the incumbent power.
Empires don’t voluntarily
downsize. Instead, they tend to
take the mask off; lash out, and
aggressively seek other places to
offload those problems.

Lyn Alden

Die Sehnen des Krieges sind
unendliches Geld.

Cicero
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Shovels, Not Spreadsheets
— Eine Debatte zwischen
Luke Gromen und Craig
Tindale

Key Takeaways

= Die Sperrung der StraBe von Hormus beschleunigt = Erstmals seit (iber 30 Jahren ist Gold die wichtigste

den Zerfall des seit 1971 bestehenden US-Dollar-
Systems. Chinas Infrastruktur fir die Abwicklung von
Petro-Yuan-Geschéaften gegen Gold steht bereit.

Engpéasse lassen sich nicht per Knopfdruck I16sen.
Stillgelegte Aluminiumhitten brauchen 12 Monate zum
Wiederanfahren. Selbst bei sofortiger Wiederéffnung
der StraBBe von Hormus sind die Folgewirkungen der
Sperre iber Monate nicht einzementiert.

Zwischen 50 und 98 % der globalen
Raffineriekapazitat fur nahezu jedes strategische
Metall, Gas und jede Chemikalie befindet sich

in chinesischer Hand. Fur die westliche Al-,
Verteidigungs- und Elektrifizierungsagenda ist das
eine immense Herausforderung.

globale Zentralbankreserve, noch vor US-Treasuries.
Ein Goldpreis von rund 22.000 USD hétte Chinas
Rekord-Handelsiiberschuss von 990 Mrd. USD

aus dem Jahr 2024 vollstandig durch Goldimporte
ausgeglichen.

= Mit US-Sozialausgaben plus Zinsaufwand bei
Uiber 100 % der Staatseinnahmen I6st jede
Rezession zwangslaufig eine Schuldenspirale aus.
Liquiditatsspritzen treffen auf physische Engpéasse.
Eine formelle Goldneubewertung ist wahrscheinlicher
als zu jedem Zeitpunkt der letzten 40 Jahre.

= Der Minen-Sektor macht global gerade einmal
2-3 % des weltweiten Kapitalmarkts aus. Wenn
Kapital aus Al- und Tech-Positionen in physische
Engpasse rotiert, ist die Konsequenz eine Verwerfung
historischen AusmaBes.
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THREE CONTINENTS, ONE VIDEOCALL — discussing commodities, geopolitics, and the
architecture of the next monetary order

Das Gesprich wurde am 13. April 2026 aufgenommen. Im Folgenden ver-
offentlichen wir die Hohepunkte. Die gesamte Debatte finden Sie im eng-
lischen Original hier, das Video auf YouTube hier.

Ronald-Peter Stoferle: Hello, it’s a great pleasure hosting two of my very, very favorite
voices on commodities and global macro, Luke Gromen and Craig Tindale. Gentlemen,
thanks for taking the time.

Craig Tindale: Thank you.
Luke Gromen: Thanks for having us.

Ronald-Peter Stoferle: Luke, we've been subscribers to your research since 2016 or 2017,
and have featured you several times in the In Gold We Trust report.! Craig, you're the
new kid on the block. Your white paper “Critical Materials, Strategic Analysis” has gone
viral since December and reportedly reached the White House and the Pentagon.

It sparked a conversation about something most people in finance still aren’t paying at-
tention to: the physical world. Today I want to bring together the physical side you've fol-
lowed for decades, Craig, and the monetary lens Luke covers so well.

We are writing the 20" In Gold We Trust report, and the leitmotiv and title is “Back to the
Monetary Future” We're looking back at the last 20 years at what actually happened, and
we're also looking into the next couple of years and the next couple of decades.

Given all the developments we’re seeing at the moment, around the petrodollar, the
Iran crisis, how Treasury markets and the US dollar are reacting, is this the end
game of the petrodollar and the beginning of what we once called petrogold?

1 Siehe ,,From Trade Restructuring To Monetary Reset? — Eine Debatte zwischen Louis-Vincent Gave und Luke
Gromen*, In Gold We Trust-Report 2025; ,Energie, Krieg & Inflation - Exklusivinterview mit Luke Gromen*,
In Gold We Trust-Report 2022; ,Exklusivinterview mit Luke Gromen: A Deep Dive into the Geopolitics of Oil, Gold,
and Money*, In Gold We Trust-Report 2020
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Luke Gromen: It has the potential to be a major change in the
global monetary system. Someone asked if the Trump adminis-
tration is trying to end the US dollar’s reserve status. I said, look,
it’s a very suboptimal way to go about it, in my opinion, but it’s
a highly effective way of doing it. Youre going to disrupt supply
chains so drastically that you force everybody to rerate their pri-
orities.

You could open the strait
tomorrow and still have
downstream effects.

Craig Tindale

For 50-plus years the system has worked like this: we send facto-
ries overseas, buy stuff from those factories, and they recycle our
US dollars back into our financial markets. The US ends up with
financial investment and few factories; the rest of the world with
factories and US dollar assets. Once you curtail supply chains as
drastically as we’re about to, you force the world to sell US dollar
assets to buy finite commodities.

China has the infrastructure for a petro-yuan-through-gold ar-
rangement already set up. The pipes are there, there’s been some
volume through, and the means, motive, and opportunity are all
there. To me it’s crystal clear that we're in one of those weeks
where decades happen, as Lenin famously said.

Ronald-Peter Stoferle: Craig, do you want to add something?

Craig Tindale: It’s no accident that China ended up refining 50
to 98% of almost every metal, chemical, and gas you can come
across. That’s created a bifurcation of the US dollar: if you have
to buy from China, often you pay in yuan. It started with iron ore
miners, FMG selling in yuan back in 2016. BHP, the last hold-
out, tried a buyer’s strike late last year and changed their mind
in three weeks.

The sulfur and helium shortages compound things: sulfur refines
much of the remainder, including high-sulfide gold ore in Ne-
vada, Finland, and New Guinea. Copper is refined in China using
sulfuric acid, and 70% of silver comes from that process. China is
the only shop in town, and they have a mechanism to break the
dollar on commodities if they want. About 50% of the world’s
debt is US dollar-denominated, so a global downturn means the
electrification build-out and Al data centers become castles in
the sky.

The MAG-7 is 40 to 50% of the market. If Nvidia and AMD can'’t
put inventory into data centers because they can’t get copper or
silver, things get hectic. This is why Trump went into Venezuela
and why he’s looking at Iran. The US has been told it may face
cutoff from silver, gallium, or whatever China wants. That’s in-
tolerable, because gallium goes into the microwave weapons that
make drones drop from the sky.

The US has to do something, or give up defending itself, or with-
draw to the continental US because it can’t rearm. Trump’s hand
has been forced: If he doesn’t act, by year-end he’s over a barrel
with cut-off copper and nobody can build AI data centers. The
theoretical Al race disappears because the Chinese will have the
copper and rare earths and the US won't.

Ronald-Peter Stoferle: Craig, as the Strait of Hormuz is now
closed again, twice, by both the Iranians and the Americans,
where do you see the second- and third- order effects? In which
markets do you think the damage is dramatic enough that it’s
going to take a long time to repair?

Craig Tindale: It’s right across a lot of things. You could open
the strait tomorrow and still have downstream effects. Poorer
countries like Nigeria, Bangladesh, and parts of India haven’t got
LNG or sulfuric acid for fertilizer. Bangladesh’s fertilizer factories
are at about 20% capacity. You can open the strait, but you can’t
change the planting seasons.

You end up with aluminum smelters shut down, one in Iran and
one in Saudi Arabia. Economists say you just push a button and
start it again. The reality is, if an aluminum smelter shuts down, it
takes 12 months to start up, you literally have to get jackhammers
to reopen it. Opening American and Australian rare earth capa-
bilities takes years. There’s a three- or four-dimensional game of
chess happening outside our hierarchy of intelligence.

Ronald-Peter Stoferle: Luke, would you have expected this
much complacency? The war’s been going on a month and a
half and the S&P 500 is just 200 or 300 points below all-time
highs. Are markets just conditioned like Pavlovian dogs ex-
pecting another pivot, or is this another great opportunity on
the short side?

Luke Gromen: No, I've been surprised at the duration. People
still don’t understand what’s happening on the ground. Six days
after the war started I told an institutional prospect to position
for Hormuz still being closed at end of June. Their face dropped.
They said, that can’t happen, you're saying a billion people are go-
ing to starve. I said, I understand exactly what I'm saying.

Married with everything Craig laid out, the physics and supply
chains can’t be brought back up quickly, but there’s still this sense
that Trump’s going to taco and it'll all be fine. The biggest thing
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people are mispricing is that this is existential: for the US for the
reasons Craig laid out, for Iran, Israel, Russia, and China all for
their own reasons.

Almost every analysis I see on when the strait reopens comes
down to: America-plus-Israel is so much greater than Iran.
That ignores that Russia and China see this as existential and
have been helping with targeting and supplying. It’s the grave-
yard-of-empires hubris: it’s always been a bad idea to invade Per-
sia, but we’re different, we’re America.

Lay all of that against what Craig understands arguably best in
the world: the “for want of a nail” dynamics. For want of a nail
the cart was lost; ultimately, for want of a nail, the kingdom was
lost. Overlay the supply chain dynamics with the great power dy-
namics and the macro, and remember we're not doing this with
record low levels of debt or record low levels of supply chain
complexity. We're running toward what I've called a Tom Hanks
COVID moment: in January we knew something was happening,
in February we asked is this real, then Tom Hanks said I've got
COVID and we locked everything down. That’s what we’re head-
ing toward in weeks or days.

It could be anything. When you start seeing fuel protests in Ire-
land, these things will break out everywhere. At some point mar-
kets will realize things are much more broken in the physical
world than they thought, and this equity claim to that world isn’t
worth what they thought. It mathematically cannot be.

Ronald-Peter Stoferle: Craig, what fascinates me about your
work is that everyone in finance talks about price, but you talk
about whether the stuff exists at all, whether it can be delivered,
who controls it, who's refining it. You once called it the end of in-
finite materiality.

Do you see a big shift in understanding of shortfalls in the
physical and refinery world, and who controls access to com-
modities? Or are politicians and companies still way behind
the curve?

Craig Tindale: They’re not moving fast enough. Feedback from
executives across rare earths, titanium, and copper is consistent.
We need to open six major mines a year and we’re opening one.
It takes five years to get a Siemens transformer on site, now blow-
ing out to six or seven. Their latest report showed EUR 143bn in
back orders.

Inside the administration they’re well aware they’re caught in a
trap. It takes a while to get the Queen Mary moving. They know
they need time. The Iran move is a way of choking energy to slow
down Chinese motivations to cut off the Americans and Japanese
from rare earths and copper.

There’s a mismatch. Everything’s overvalued. Nvidia’s Black-
well Ultra filings show copper and rare earth use extrapolating
exponentially: 2028 projections put Nvidia at 250,000 t of cop-
per, against 30,000 to 40,000 t now. There’s chip inventory sit-
ting outside data centers that can't get electrified because they
can’t get transformers or gas turbines. It now takes five years to
get a gas turbine. We're in our Wile E. Coyote moment, out over
the cliff.

Ronald-Peter Stoferle: We saw a tiny spike in the US dollar
last year during Liberation Day, then it sold off. During the
Iran crisis the US dollar hasn’t spiked either, against the old
playbook. Is that confirmation of the weaker- US dollar the-
sis? Every politician wants a weaker currency. Against what
do you devalue?

Luke Gromen: It’s been remarkably steady in both directions. I'd
have guessed it would strengthen more in the Iran situation than
it has. Maybe that’s a function of what we touched on: nobody
believes it’s about to get as bad as it is.

It’s the graveyard-of-em-
pires hubris: it’s always
been a bad idea to invade
Persia, but we're different,
were America.

Luke Gromen

The strength of gold has something to do with this. Gold has on
the margin replaced US Treasuries as the primary reserve asset.
Global central banks stopped reserving Treasuries 12 years ago
and have been buying gold ever since, so much so that gold now
exceeds Treasuries in global reserves for the first time in 30 or
35 years.

Every time the US has sat down with China and said you need
to strengthen the yuan, China has been saying, look, the prob-
lem isn’t the yuan. You've overvalued the US dollar versus gold
so laughably that if you want the US dollar to fall, you need to
let gold rise. Bessent has essentially done that, with gold running
from USD 2,000 up to USD 5,500.
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The privilege of having the
reserve currency obscured
the reality of the economy.
It made it look better than
it was.

Craig Tindale

People say China is overproducing, and yes, they’re subsidizing
their industry. So is America, we're just subsidizing stupid wars
in the Middle East rather than an industrial base. Now we’re go-
ing to try to subsidize an industrial base with all the challenges
Craig has highlighted.

Look at China’s 2024 trade surplus of USD ggobn, netted against
gold imports: if gold were USD 22,000 an ounce, China would
have run a balanced book of trade. On 2025’s USD 1.2trn sur-
plus the number is roughly USD 26,000 per ounce. What we're
watching with US dollar action, not rising as expected in a war,
not falling as expected, is the growing influence of gold in rela-
tive valuations.

The euro is the big cross-currency pair against the US dollar. As
gold goes up, that’s good for the euro and bad for the US dollar.
That’s China’s point: gold is ultimately the arbiter of balance, as it
has been for 5,000 years. Let gold go and trade will balance, and
you'll be competitive with gold at USD 20,000. Draconian im-
plications for the US dollar, but we need a weaker US dollar to
re-industrialize.

Ronald-Peter Stoferle: Craig, 2022 was an important mo-
ment, the Western world sanctioning Russia and freezing
USD 300bn in Russian assets, which prompted emerging mar-
ket central banks to buy more than 1,000 t of gold for three
years running. Could we see those financial sanctions essen-
tially reversed, with emerging markets saying: we’ve got the
commodities, so you better behave?

Craig Tindale: China produces about 500 t of gold a year, most
going to Hong Kong, about 30% refined from ore out of Austra-
lia, Peru, Chile. They’ve got a lock on gold as well as silver and ev-
erything else. Material sanction against a financial sanction: we
locked up USD 300 billion in Russian assets; the Chinese could
easily lock up everything we need, including gold, creating a
shortage in Western markets.

Silver is a good example: we’re about 5,000 t in deficit per year,
25,000 t over the last five years. 70% comes from China. If China
doesn’t send it, we go to 13,000 t in deficit. Look at the Chicago
Mercantile Exchange and the London Metal Exchange, the lat-
ter owned by the Chinese. If you buy metal on Shanghai, you
put down a high premium and make payments towards delivery.
They’ve built an exchange to deliver metal. We built exchanges to
speculate. An explosive situation across all the metals.

You're right about the 1 or 2%. There’s about a USD 300trn capi-
tal market globally, and 2 to 3% of it is in mining. There has to be
a rotation from hell, money leaving speculative Al data centers
they can’t build anyway. A luminary said to me the other day: it’s
like Niagara Falls going through the eye of a needle. That reorga-
nizes the market.

Just like in COVID: the market kept going, airlines closing down
but airline stocks going up, ocean liners shut down but ocean
liner stocks going up. Then all hell broke loose and everyone ran
for the exits. Gold at USD 25,000 isn’t hard to imagine. To save
the USD, at some point they have to anchor it on a commod-
ity mix.

Rubio said less than two weeks ago: in five years, not everyone’s
going to be using the USD. It was almost an acknowledgment
they see it coming and need plans to reconstitute it. Then you
get the fabled thing we all thought might happen but never really
believed: gold has to be revalued significantly higher. I've been
in this market 40 years and started to believe it wouldn’t. In the
last 12 months I think there’s a great chance it does, especially if
someone else moves first.

We’re at a pinch-yourself-to-be-alive moment. Something has
to give. The FOMC framework selected for this: their theories
priced the whole economy on consumable CPI goods and none
noticed the industrial base falling apart. The privilege of hav-
ing the reserve currency obscured the reality of the economy. It
made it look better than it was. They’ve all woken up and gone,
my God, we haven't really got an economy.

How that implodes is anyone’s guess. We know the conditions;
how it unfolds is policy-path-dependent on what Trump does
next and what the Chinese do. They’ve got countermoves on our
countermoves and we've got countermoves on theirs. But a gold
revaluation, you'd have to say it’s probably the most probable it’s
been in the last 40 years since I started investing.

How does the US dollar anchor itself? If it can’t buy commodi-
ties, if it can’t buy what China provides, how does it anchor it-
self? There’s demand because people have to buy US dollar to pay
bonds, but is that enough? Can they re-industrialize on that ba-
sis? I question that.
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The choice: print money
or inject liquidity into

a commodity spike to
contain the bond market,
or stand aside and let
yields curtail the domestic
economy.

Luke Gromen

Ronald-Peter Stoferle: Usually the reaction function to a cri-
sis is: the Fed takes care of it. But we’re in an inflationary
environment. You're positioned over 50% in cash and gold bul-
lion. What could we see from the Fed? QE? Transitory infla-
tion and rate cuts? Yield curve control? Or something new?

Luke Gromen: It’s over 50% cash and gold bullion combined.
They’re in a pickle. Stagflation is ultimately just an emerging
market currency crisis in a developed market, that’s all it really
is. The choice: print money or inject liquidity into a commod-
ity spike to contain the bond market, or stand aside and let yields
curtail the domestic economy. We're starting this from US enti-
tlements plus interest expense at over 100% of receipts. Any re-
cession is mathematically certain to produce a debt spiral, and
the West goes right alongside.

Ronald-Peter Stoferle: Luke, one final question. It'’s always at the
end of your reports: how do we make money with it?

From an asset allocation point of view, April 2026, thinking
long-term, what would be your advice for an institutional cli-
ent in this environment and for what we’re forecasting for the
next couple of years?

Luke Gromen: You want an elevated cash position, your ballast
and optionality, and you get paid to wait. You want an elevated
gold position, expressed as physical bullion, because if you don’t
hold it, you don’t own it. International law and property rights
are being stretched, to be polite. Cash, gold, and well-capitalized
companies set to benefit from the bottlenecks: materials, electri-
cal infrastructure, industrials.

Where stocks are cheap and sentiment is awful, it’s still China.
Chinese equities look cheap and they’re competing well, though
in the short run you're considered a traitor for saying so. Beyond
that there’s nothing very interesting about most markets other
than cash, gold, and well-capitalized commodity bottlenecks.

I'm reading a book about Gallipoli, how a globalized world forced
Britain’s hand to do things that weren’t in its interest. It rhymes.
Globalized supply chains are forcing the US to do things that
probably aren't in its interest, more like Japan bombing Pearl
Harbor: they felt they had to act now because it was only going
to get worse. And of course, it didn’t work out great for the Jap-
anese.

So I'm really just trying to focus on those areas where there is a
concrete five-year outlook of strong potential, and that’s electri-
cal infrastructure, well-capitalized plays on these industrial and
commodity supply chains. I think gold and gold miners fit in that
as well.

Ronald-Peter Stoferle: Talking my book, actually. Similar as-
set allocation here. Luke, thank you for your terrific work over all
these years, discussing the Forest for the Trees.

Thank you very much, Luke and Craig. It's been a pleasure. All the
best, and talk to both of you soon.

Das war ein Auszug der Debatte zwischen Luke Gro-
men und Craig Tindale. Das vollstindige Transkript
dieser Diskussion finden Sie hier, das Video dieser De-
batte ist unter diesem Link abrufbar.
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Gold und das
Ende des US-Dollar-
Standards

Key Takeaways

= Die Kapitalbilanz und die Kapitalstrome bestimmen = Die USA sind nicht mehr bereit, die Rolle des

maBgeblich die Handelsbilanz - und nicht umgekehrt.

GroBe Netto-Kapitalexporte aus Uberschusslandern
erzwingen entsprechende Leistungsbilanzdefizite an
anderer Stelle.

= Hohe Handelsliberschiisse entstehen nicht durch
natirliche Vorteile, sondern durch politische
MaBnahmen, die in LAndern wie China, Deutschland
und Japan den Konsum der Haushalte dampfen und
massive Uberschussersparnisse erzeugen.

= Die USA wurden zum finalen Ausgleicher der
weltweiten Uberschussersparnisse und mussten
dafiir anhaltende Leistungsbilanzdefizite hinnehmen.
Washington sieht den Reservewahrungs-Status
inzwischen eher als ,exorbitante Belastung“ denn als
Privileg.

finalen Ausgleichers zu spielen und weiterhin die
Uberschussersparnisse der Welt in US-Dollar-Anlagen
aufzunehmen. Dadurch geréat der bisherige Dollar-
Standard unter Druck.

Mit zunehmenden politischen Risiken bei US-Dollar-
Reserven tibernimmt Gold verstarkt die Funktion einer
neutralen Reservewahrung ohne Gegenparteirisiko.
Zentralbanken und Uberschusslander diversifizieren
deshalb stark in Gold.

Gold I6st sich vom alten Modell aus Realzinsen,
Volatilitédt und Liquiditat und wird zunehmend
durch die strukturelle Nachfrage nach neutralen
Reservevermdgen getrieben. Solange die globalen
Uberschussersparnisse weiter bestehen, bleibt der
langfristige Aufwartstrend fiir Gold intakt.
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Die Kapitalbilanz befiehlt, die
Handelsbilanz gehorcht, nicht
umgekehrt.

Michael McNair ist Fondsmanager bei einem
groBen institutionellen Vermdégensverwalter mit
Sitz in den USA. Folgen Sie ihm auf X und auf
Medium.

The four most dangerous words
in investing are: this time it’s
different.

Sir John Templeton

Eugen von B6hm-Bawerk

s war der 15. August 1940, und Adolf Galland hatte gerade miterlebt, wie die

Luftwaffe an einem einzigen Tag 75 Flugzeuge verlor. Der deutsche Geheim-

dienst schitzte, dass die RAF nur noch tiber 300 Kampftlugzeuge verfiigte. Die
Briten hitten eigentlich fast am Ende sein miissen. Stattdessen tauchten RAF-Staffeln
immer wieder zur richtigen Zeit am richtigen Ort auf, in einer Anzahl, die eigentlich un-
moglich gewesen wire. Galland, einer der besten deutschen Kommandeure, hielt spater
fest, dass die RAF genau zu wissen schien, wohin und wann sie ihre Flugzeuge schicken
musste. Er konnte die Ergebnisse sehen, aber er konnte sie nicht erkléren.

Ohne dass die Deutschen davon wussten, hatte Hugh Dowding die Luftverteidigung
still und leise revolutioniert. Radarstationen entlang der Kiiste sandten ihre Daten zu
sogenannten Filterstationen, die wiederum Sektorleitstellen mit den bereinigten Daten
versorgten. Diese schickten die britischen Jager genau dorthin, wo sie gebraucht wur-
den. Die Luftverteidigung war zu einem integrierten Informationssystem geworden. Die
Luftwaffe fiihrte den Kampf mit einem Rahmenwerk, das auf Spanien, Polen und Frank-
reich aufbaute. Doch Dowding hatte die Natur des Kampfes vollig verandert, und die
Deutschen lasen ihn mit der falschen Karte.

Gold hat einen dhnlichen Paradigmenwechsel durchlaufen, und die meisten An-
leger haben dies noch nicht vollstindig erkannt.! Sie konnen die Preisentwicklung
sehen, versuchen aber immer noch, sie innerhalb des alten Rahmens zu erklaren. Jahre-
lang lief$ sich Gold recht gut anhand eines Drei-Faktoren-Modells verstehen, das auf
Realzinsen, Volatilitit und Liquiditit basierte. Diese Karte funktioniert allein nicht
mehr. Gold wird zunehmend nicht nur als Absicherung innerhalb der bestehenden
Wiahrungsordnung gehandelt, sondern als Reservewdhrung auflerhalb derselben.

In diesem Kapitel wird argumentiert, dass sich die Rolle von Gold verindert, weil
sich das internationale System um es herum verindert. Um diesen Wandel zu er-
klaren, miissen wir die gesamte Logik durchgehen, die uns hierher gefiihrt hat. Wir be-
ginnen mit einer einfachen Zahlungsbilanzgleichung. Anschlieflend zeigen wir, wie eine
Reihe von innenpolitischen Mafinahmen in Uberschusslindern den Konsum systema-
tisch ddmpft und zu Ersparnisiiberschiissen fiihrt. Diese tiberschiissigen Ersparnisse
schaffen einen wachsenden Bedarf an Reservewdhrungen und erzwingen an anderer
Stelle im System entsprechende Defizite. Das wiederum erklért, warum der Status als
Reservewdhrung fiir die USA zu einer Belastung geworden ist und warum die USA nun
versuchen, das globale Handels- und Kapitalflusssystem umzustrukturieren. Von dort

1 Eine detaillierte Analyse finden Sie in ,Das neue Gold-Playbook, In Gold We Trust-Report 2024



https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://x.com/michaeljmcnair
https://medium.com/@mcnai002

182 Back to the Monetary Future

aus konnen wir verstehen, warum Gold
wieder eine Reservefunktion tibernimmt,
warum dies die Art und Weise verédndert,
wie Gold gehandelt wird, und wie eine zu-
kiinftige Reservearchitektur letztendlich
aussehen konnte.

Galland war immer wieder iberrascht,
weil er den Kampf noch immer durch die
Brille des alten Rahmens betrachtete. Die
Uberraschungen waren das Signal dafiir,
dass sich das System selbst verdndert
hatte. Goldinvestoren sollten nicht den-
selben Fehler begehen.

Forderungen.

Die Zahlungsbilanz

Die meisten Diskussionen iiber den internationalen Handel konzentrieren sich nur
auf Waren und Dienstleistungen. Doch das erfasst nur die Hilfte des Bildes. Wenn
Geld Grenzen iiberschreitet, geschieht dies auf eine von zwei Arten. Entweder wer-
den damit Waren und Dienstleistungen gekauft, was in der Leistungsbilanz erscheint,
oder es werden Finanzanlagen gekauft, was in der Kapitalbilanz erscheint. Jeder Netto-
handelsstrom hat auf der anderen Seite einen entsprechenden Nettokapitalstrom. Diese
beiden Stréme sind untrennbar miteinander verbunden durch das, was Okonomen als
Zahlungsbilanz bezeichnen, die sich in einer einfachen, aber aussagekriftigen Gleichung
ausdriicken lasst:

Leistungsbilanz = Kapitalbilanz?

Ein Land, das mehr importiert als exportiert, muss per Definition Forderungen
an sich selbst an Auslidnder verkaufen. Ein Land, das mehr exportiert als importiert,
muss per Definition Forderungen an andere akkumulieren. Anders ausgedriickt: Ein
Leistungsbilanzdefizit geht immer mit einem Kapitalbilanziiberschuss einher, und ein
Leistungsbilanziiberschuss geht immer mit einem Kapitalbilanzdefizit einher.

Das mag abstrakt klingen, hat aber enorme Auswirkungen. Es bedeutet, dass an-
haltende Handelsungleichgewichte niemals nur eine Frage des Giiterhandels sind.
Es geht dabei auch darum, wohin tiberschiissige Ersparnisse flieflen und welche Lén-
der bereit oder gezwungen sind, die entsprechenden Nettokapitalzufliisse aufzunehmen.

Die Bilanzgleichung der Zahlungsbilanz besagt zudem, dass jede Verinderung auf
der einen Seite der Gleichung durch eine gleich grofie und entgegengesetzte Ver-
danderung auf der anderen Seite ausgeglichen werden muss. Wenn beispielsweise
ein japanischer Pensionsfonds oder die Bank of Japan ihre durch den Handel erwirt-
schafteten US-Dollar nutzt, um US-Finanzanlagen im Wert von 1 Mrd. USD zu kaufen,
missen — unter sonst gleichen Bedingungen — die US-Nettoexporte um 1 Mrd. USD
sinken und die japanischen Nettoexporte um 1 Mrd. USD steigen, obwohl diese Trans-
aktion keinen direkten Bezug zum Handel mit Waren und Dienstleistungen hat.

Vor einem Jahrhundert spielte dies eine geringere Rolle, da die Kapitalstrome viel gerin-
ger waren und der Grof3teil der internationalen Finanzgeschifte direkt mit dem Handel
verbunden war. Heute sind die Kapitalstrome enorm, und die weltweiten Devisentrans-
aktionen stellen die Handelsstrome um ein Vielfaches in den Schatten. Wenn wir uns
ausschliefSlich auf die Handelsstrome konzentrieren, ignorieren wir die entscheidende

2 Die technische Identitét der Zahlungsbilanz lautet: Leistungsbilanz = Kapitalbilanz, doch der Einfachheit halber ver-
wenden wir ,,Handelsbilanz* anstelle von ,Leistungsbilanz®. Es sei darauf hingewiesen, dass sich die Leistungsbilanz
geringfiigig von der Handelsbilanz unterscheidet — eine Tatsache, die wir fiir unsere Diskussion auBer Acht lassen
kénnen.

Ein Leistungsbilanzdefizit geht
immer mit einem Kapital-
bilanzuiberschuss einher, ein
Leistungsbilanziiberschuss immer
mit einem Kapitalbilanzdefizit.
Wer Waren importiert, exportiert

Just when you find the key to the
market, they change the locks.
Gerald Loeb

An economist is an expert who
will know tomorrow why the
things he predicted yesterday
didn’t happen today.

Laurence J. Peter

A price is a signal wrapped up in
an incentive.
Alex Tabarrok
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There are four kinds of countries
in the world: developed
countries, undeveloped
countries, Japan and Argentina.
Simon Kuznets

Ask five economists and you’ll
get five different explanations;
six, if one went to Harvard.
Edgar R. Fiedler

Economics is too important to be
left to economists.
Abhijit V. Banerjee
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Rolle, die Kapitalstrome bei der Gestaltung der Handelsergebnisse spielen. Tatsachlich
sind es im heutigen globalen Finanzsystem oft die Kapitalstrome, die die Handelsstrome
bestimmen, und nicht umgekehrt.

Da Kapitalstrome die Handelsergebnisse beeinflussen konnen, ist es unerlisslich
zu verstehen, was iiberhaupt zu anhaltenden Netto-Kapitalexporten fithrt. Einige
Lander erwerben Jahr fiir Jahr systematisch Auslandsforderungen, wiahrend andere ge-
zwungen sind, die entsprechenden Defizite zu absorbieren. Dies ist keine Folge von
komparativen Vorteilen im traditionellen Sinne. Es ist das Ergebnis innenpolitischer
Entscheidungen in Uberschusslindern, die den Konsum ddmpfen, die Produktion sub-
ventionieren und Uberschussersparnisse generieren.

Das Investitionswachstumsmodell und
uberschissige Ersparnisse

In den 1960er- und 1970er-Jahren begann Japan mit der Umsetzung eines Investitions-
wachstumsmodells. China tibernahm in den 1990er-Jahren eine Variante davon.
Deutschland verfolgt seit den Hartz-IV-Arbeitsmarktreformen von 2003—05 eine eigene
Variante. Stidkorea, Taiwan und ein Grof3teil der aufstrebenden Lénder Asiens sind dhn-
lichen Strategien gefolgt.

Das Investitionswachstumsmodell ist ein Biindel von Mafinahmen, die Einkommen
von Haushalten an Produzenten umverteilen. Zu diesen Mafinahmen gehoren
Wiahrungsunterbewertung, finanzielle Repression, Lohnddmpfung und direkte Sub-
ventionen fiir Produzenten. Wahrungsunterbewertung verteuert Importe und verbilligt
Exporte. Finanzielle Repression hilt die Zinssétze deutlich unter den Wachstumsraten,
was Sparer effektiv besteuert und Kreditnehmer subventioniert. Lohnddmpfung halt die
Lohne im Verhéltnis zur Produktivitdt niedrig, wodurch die Kaufkraft der Haushalte
sinkt, wihrend die Unternehmensgewinne steigen. Direkte Subventionen fiir strategi-
sche Industrien senken die Produktionskosten, wobei die Kosten letztlich von den Haus-
halten iiber Steuern oder geringere Transferleistungen getragen werden.

All diese Beispiele sind bewusste politische Entscheidungen, die den Anteil der
Haushalte an der Wirtschaft schmilern. Hohe Sparquoten in Lindern wie China
sind nicht in erster Linie das Ergebnis kultureller Sparsamkeit oder der demografischen
Struktur. Sie sind die mechanische Folge von Mafinahmen, die den Einkommensanteil
der Haushalte unterdriicken und den Anteil der Produzenten erh6hen.

Wie Uberschussersparnisse entstehen

Wenn das Haushaltseinkommen im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung gedriickt wird,
sinkt der Konsum im Verhaltnis zur Produktion. Und da Ersparnisse gleich Produktion
minus Konsum sind, ist die Differenz zwischen beiden die Uberschussersparnis.

Ersparnisse = Produktion — Konsum

Wichtig ist, dass hohe Ersparnisse nicht das Ergebnis einer Entscheidung der Haushalte
sind, sondern das Nebenprodukt einer Politik, die Einkommen von den Haushalten weg
und hin zu den Produzenten umverteilt.

John Hobson hat diese zugrunde liegende Dynamik bereits vor tiber einem Jahrhundert
erkannt. Er argumentierte, dass bei einer Verschiebung der Einkommensverteilung weg
von den Verbrauchern hin zu den Produzenten die Nachfrage nach Konsumgiitern im
Verhiltnis zur Produktionskapazitat zu langsam wéchst. Infolgedessen generiert die
Wirtschaft mehr Ersparnisse, als der Konsum rechtfertigen kann.
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Lander, die ein investitionsorientiertes Wachstumsmodell verfolgen, stehen nicht so-
fort vor einem Problem der Kapitalanlage, da sie diese tiberschiissigen Ersparnisse in
inlindische Investitionen lenken, oft in auflerordentlichem Umfang. Dies verzogert
fiir eine gewisse Zeit die Anpassung gegeniiber dem Ausland. Hohe Investitionen ab-
sorbieren die tiberschiissigen Ersparnisse, das BIP wichst rasch, und das Modell scheint
sich zu bestatigen.

Doch jedes Land, das jemals ein Investitionswachstumsmodell angewandt hat,
stof3t auf dieselben Probleme. Die Investitionen iibersteigen die rentablen Moglich-
keiten. Kapital wird falsch allokiert. Es hdufen sich uneinbringliche Forderungen. Und
die Fahigkeit der Wirtschaft, ihre eigenen tiberschiissigen Ersparnisse produktiv zu ab-
sorbieren, beginnt sich zu verschlechtern.

Gleichzeitig verlagert das Modell die Nachfrage weg von den Handelspartnern. Ge-
diampfter Konsum und subventionierte Produktion machen die Exporte des Uberschuss-
landes kiinstlich billig, verdrédngen auslandische Produzenten und ziehen Nachfrage aus
dem Rest der Welt an. Das tréigt dazu bei, hohe Investitionen ldnger aufrechtzuerhalten,
als es die inldndischen Fundamentaldaten allein zulassen wiirden. Aber es beseitigt nicht
das zugrunde liegende Ungleichgewicht. Es zogert die Abrechnung nur hinaus und ver-
teilt die Kosten.

Schliefilich ist der inlandische Investitionskanal gesdttigt. Sobald dies geschieht, muss
ein groflerer Teil der tiberschiissigen Ersparnisse als Auflenhandelsiiberschuss nach
auflen abflieflen, und die Last der Anpassung wird auf die Handelspartner abgewalzt.

Warum die Externalisierung des Ungleichgewichts eine Belastung fiir
das Ausland darstellt

Wenn ein Land das Einkommen und den Konsum der privaten Haushalte im
Verhiiltnis zur Produktion systematisch driickt, muss der daraus resultierende
Produktionsiiberschuss, z. B. Ersparnisse, irgendwo absorbiert werden. Er kann im
Inland durch erhéhte Investitionen absorbiert oder iiber Leistungsbilanziiberschiisse ex-
portiert werden. Wenn er exportiert wird, wird die Anpassung auf die Handelspartner
verlagert.

Nicht alle Handels- oder Leistungsbilanzdefizite spiegeln diese Dynamik wider. Ein
Defizit kann auf einen gesunden intertemporalen Handel hindeuten. Wenn Kapital
in eine sparsamkeitsbeschrankte Wirtschaft flief3t, produktive Investitionen finanziert,
die kiinftige handelbare Produktion erhoht und einen plausiblen Weg zur Umkehrung
schafft, ist das Defizit das voriibergehende Gegenstiick zur Entwicklung. In diesem Fall
ist der Zufluss wirklich vorteilhaft, da er die kiinftige Produktionskapazitit erweitert.

Es gibt jedoch eine ganz andere Art von Defizit. Wenn ein Land durch die Umver-
teilung von Einkommen von Haushalten zu Produzenten ein Spariiberhang schafft, kann
es einen Teil dieses Ungleichgewichts durch den Export dieser Ersparnisse auf den Rest
der Welt abwélzen. Ein anderes Land muss dann das Defizit und den damit verbundenen
Nachfragemangel auffangen. Fliefen diese Mittel in eine fortgeschrittene Volkswirt-
schaft, in der Investitionen nicht durch knappe inldndische Ersparnisse eingeschrankt
sind, fithren sie nicht automatisch zu zusétzlichen produktiven Investitionen. In sol-
chen Volkswirtschaften werden Investitionen in der Regel durch die Nachfrage, die er-
wartete Rentabilitdt und die Risikobereitschaft begrenzt. Die Anpassung erfolgt daher
stattdessen durch geringere inldndische Ersparnisse — entweder in Form von schwi-
cherer Produktion, hoherer Arbeitslosigkeit, hoherer privater Verschuldung, grofierer
Haushaltsdefizite oder Vermogensinflation.

Die anhaltenden, einseitigen Ungleichgewichte der letzten vier Jahrzehnte sind
nicht das Ergebnis eines gesunden intertemporalen Handels mit Aussicht auf
eine Umkehr. Es handelt sich um strukturelle Uberschiisse, die den Handelspartnern
die Anpassung aufzwingen. Im positiven Fall finanzieren Kapitalzufliisse zusatzliche

Practical men who believe
themselves to be quite exempt
from any intellectual influence
are usually the slaves of some
defunct economist.

John Maynard Keynes

What is not good for the beehive
cannot be good for the bee.
Marcus Aurelius

Nothing so undermines your
financial judgement as the sight
of your neighbor getting rich.

J.P. Morgan
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verstehen denn als exorbitantes

schafft vielmehr ein Anpassungsproblem.

Dies war der Punkt, den John Hobson zu-

PI' iVileg. Der Emittent der erst identifizierte und den Keynes und

Joan Robinson weiterfithrten. Hobson er-
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Uneasy lies the head that wears
a crown.
William Shakespeare

The facts are unimportant! It’s
what they are perceived to be
that determines the course of
events.

R. Earl Hadady

schussland zu iiberschiissigen Ersparnissen

fithrt, die irgendwo absorbiert werden miis-

sen. Keynes und Robinson fiigten hinzu,

dass, wenn das Uberschussland das Gleich-
gewicht nicht durch eine Steigerung des Binnenkonsums wiederherstellt, die Anpassung
in den Lindern erfolgen muss, die gezwungen sind, den Uberschuss zu absorbieren.
Robinson nannte diese Politik ,Beggar-thy-Neighbor“-Politik, da sie es einem Land er-
moglicht, sein eigenes Nachfrageungleichgewicht zu entlasten, indem es diese auf an-
dere exportiert.

Die exorbitante Belastung

Die USA sind zum Hauptabnehmer dieser externalisierten Ungleichgewichte ge-
worden, da sie eine einzigartige Position im globalen System einnehmen. Sie
vereinen tiefe und liquide Kapitalmérkte, einen sehr grofien Bestand an sicheren Finanz-
anlagen und eine ungewdhnlich offene Kapitalbilanz. Andere Volkswirtschaften mégen
einige dieser Merkmale teilen, jedoch nicht alle in gleichem Mafle. Europa und Japan
sind selbst Uberschusswirtschaften. China unterhilt umfangreiche Kapitalkontrollen.
Schwellenlénder sind zu klein, zu volatil oder zu geschlossen, um die weltweiten Erspar-
nistiberschiisse in anndhernd dem erforderlichen Umfang aufzunehmen. Das Ergebnis
ist, dass die USA zum letzten verbliebenen Ziel fiir die Nettoforderungen geworden
sind, die durch anhaltende Uberschiisse im Ausland entstehen. Das ist die wahre Be-
deutung des Status als Reservewéhrung.

Die USA verzeichnen keine anhaltenden Defizite, weil sie chronisch unter einem Man-
gel an Ersparnissen leiden und ausldndisches Kapital zur Finanzierung produktiver
Investitionen benétigen. Sie verzeichnen sie, weil der Rest der Welt tiberschiissige Er-
sparnisse in Anlagen mit US-Dollar-Beteiligung anlegen mochte und die USA das Land
sind, das am ehesten bereit und in der Lage ist, diese aufzunehmen.

In einer kapitalarmen Wirtschaft konnen auslindische Kapitalzufliisse neue pro-
duktive Investitionen finanzieren, die andernfalls nicht zustande kimen. Aber
in den USA mangelt es keineswegs an Kapital. Thre Investitionen werden im All-
gemeinen durch Nachfrage, Rentabilitit und Risikobereitschaft begrenzt, nicht durch
einen Mangel an inlédndischen Ersparnissen. Infolgedessen fithren auslédndische Kapital-
zufliisse nicht automatisch zu mehr produktiven Investitionen. Sie verdrdngen in-
landische Finanzmittel und erzwingen iiber die Zahlungsbilanz ein entsprechendes
Handelsdefizit, das die Nachfrage nach inlandischen handelbaren Giitern schwicht.

Deshalb lisst sich die Rolle des US-Dollars besser als exorbitante Belastung (,,ex-
orbitant burden“) denn als exorbitantes Privileg (,,exorbitant privilege“) verstehen.
Wie Robert Triffin in den 1960er-Jahren erklarte, wird der Emittent der Reservewéihrung
zum finalen Ausgleicher. Wenn der Rest der Welt eine Politik im Inneren verfolgt, die
systematisch Ersparnisiiberschiisse erzeugt und diese dann in US-Dollar-Vermogens-
werte lenkt, miissen die USA das entsprechende Auflenhandelsdefizit aufweisen. Das
bedeutet einen Riickgang der Binnennachfrage, Druck auf die handelbaren Sektoren
und eine Anpassung durch eine Kombination aus hoherer Arbeitslosigkeit, hoherer
Verschuldung der privaten Haushalte, grofieren Haushaltsdefiziten oder Vermdogens-
inflation.
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Die iibliche moralisierende Darstellung
kehrt die Kausalitit um. Anhaltende
Haushaltsdefizite sind ein Symptom
der Anpassung, nicht die Ursache des
Handelsdefizits.

Kindleberger brachte dasselbe Argument
vor, als er in den 1980er-Jahren in seinem
Buch International Capital Movements
den Irrtum anprangerte, das US-Haus-
haltsdefizit fiir das US-Leistungsbilanz-
defizit verantwortlich zu machen.
Kindleberger erklarte:

Here as in Marshall’s famous general-
equilibrium balls in a bowl, the
position of each determines the position
of all the others, and vice versa...it is

a mistake to lay all the blame for the

Was lange Zeit als exorbitantes
Privileg beschrieben worden
war, begann wie eine exorbitante
Belastung zu wirken. Ein
wachsender Teil des Establish-
ments in Washington sieht das
US-Dollar-System nicht mehr als
Quelle eines Privilegs, sondern
als unterbewertetes globales

US deficit vis-a-vis Japan on the US

government budget deficit. 6ﬁentliCheS Gut.

Sein Argument war, dass das Budget ein
Ergebnis der Anpassung des Systems sein
kann, wenn die USA grofle Kapitalzu-
fliisse akzeptieren.

Wir konnen Marktpreise heranziehen, um Riickschliisse auf die Richtung der
Kausalitit zu ziehen. Linder, die ausliandisches Kapital anziehen miissen, um Auflen-
handelsdefizite zu finanzieren, leiden unter schwachen Wiéhrungen, geringen Rendi-
ten auf Vermogenswerte und hohen Zinssétzen, die erforderlich sind, um auslidndische
Kéufer anzulocken. So war es in Lateinamerika in den 1980oer-Jahren, in weiten Teilen
Asiens in den 1990er-Jahren und in der Tiirkei heute.

Die Erfahrungen der USA konnten unterschiedlicher nicht sein. US-Finanzanlagen ge-
horen zu den weltweit renditestarksten und am hochsten bewerteten. Der US-Dollar
ist trotz jahrzehntelanger Handelsdefizite aulergewohnlich stark geblieben. Eine Wih-
rung wertet nicht um 350 % tiber 40 Jahre mit fortlaufenden Defiziten auf, es sei denn,
die Kausalitdtsrichtung verlduft von den Kapitalstromen zu den Handelsstromen und
nicht umgekehrt.
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The most dangerous thing in
finance is the thing that never,
ever moves...until it moves.

Russell Napier

We’re consistently inconsistent.
It’s one of the cornerstones of our
success.

David Tepper

Coming together is a beginning,
staying together is progress, and
working together is success.

Henry Ford
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Das Ende des US-Dollar-Standards

Der US-Dollar-Standard konnte nur so lange Bestand haben, wie die USA glaub-
ten, dass die Vorteile des Status als Reservewihrung die Kosten itberwogen. Jahr-
zehntelang betrachtete Washington diese Vorteile weitgehend als selbstverstindlich.
Der US-Dollar verankerte das globale Finanzsystem, verschaffte den USA eine beispiel-
lose geopolitische Hebelwirkung und stirkte die USA als zentrale Kraft in der globalen
Finanzwelt. In diesem Rahmen wurde die inldndische Belastung durch die Absorption
auslédndischer Ersparnisiiberschiisse entweder als beherrschbar angesehen, missver-
standen oder als notwendiger Preis dafiir behandelt, der Welt ein entscheidendes 6f-
fentliches Gut zur Verfiigung zu stellen.

Doch dieser Kompromiss hing stets von der Bereitschaft der USA ab, die damit einher-
gehenden Defizite, den Druck auf die inldndischen exportorientierten Sektoren und die
wiederkehrende Notwendigkeit zu tolerieren, die schwache Auslandsnachfrage durch
eine Kombination aus Ausweitung der Verschuldung des Privatsektors oder Haushalts-
defiziten auszugleichen. Sobald die Belastung grof$ genug wurde oder deutlich sichtbar
wurde, dnderte sich die Logik des Systems. Was lange Zeit als exorbitantes Privileg
beschrieben worden war, begann eher wie eine exorbitante Belastung zu wirken.

Dieser Wandel ist nun in vollem Gange. Es ist nicht so, dass die Kosten plotzlich auf-
getaucht wéren. Vielmehr sieht ein wachsender Teil des politischen Establishments in
den USA das System der US-Dollar-Wahrung nicht mehr in erster Linie als Quelle eines
Privilegs, sondern als ein unterbewertetes globales 6ffentliches Gut, das andere genutzt
haben, wihrend sie die Last der Anpassung auf die USA abgewalzt haben.

In seiner ersten grofSen offentlichen Rede als Vorsitzender des Council of Economic
Adyvisers bezeichnete Stephen Miran den US-Dollar-Standard und den Sicherheits-
schirm der USA als globale éffentliche Giiter, die die USA dem Rest der Welt zur
Verfiigung stellen. Seiner Darstellung zufolge halten die USA ihre Mirkte offen und
ermoglichen es anderen Landern, ihre inldndischen Ungleichgewichte durch den Auf-
bau von US-Finanzanlagen zu externalisieren, wihrend Uberschusslinder sowohl vom
Sicherheitsschirm als auch vom US-Dollar-System profitieren, ohne selbst einen Beitrag
zu leisten. Laut Miran erschwert die Politik in Uberschusslindern den Ubergang von
einem exportorientierten Wachstum hin zu einer starkeren Binnennachfrage. Es sei ein-
facher, weiterhin Uberschiisse zu erzielen, US-Dollar-Forderungen anzuhiufen und die
USA das Nachfrageminus auffangen zu lassen.

Mirans Schlussfolgerung lautete: Wenn freiwillige Zusammenarbeit keine echte
Lastenteilung bewirkt, wird das Land, das diese offentlichen Giiter bereitstellt,
beginnen, die Instrumente einzusetzen, iiber die es tatsichlich verfiigt, um
diese durchzusetzen. Er verweist auf Zolle, Beschaffungsbedingungen, Investitions-
bedingungen und Nutzungsgebithren fiir offizielle US-Dollar-Bestinde. In diesem
Rahmen konnen Uberschusslinder die Lasten teilen, indem sie ihre Mirkte stirker
fiir US-Exporte 6ffnen, mehr US-Waren und -Dienstleistungen kaufen, auslidndische
Direktinvestitionen in die US-Industrie verlagern und — was die meisten Beobachter
tibersehen haben — ,,simply writ[ing] checks to Treasury that help us finance global pu-
blic goods:*

Eine Lektire von Mirans User’s Guide to Restructuring the Global Trading System
zeigt zweifelsfrei, was er im Sinn hat.® Dort skizziert er ein konkretes Instrument: eine
Nutzungsgebiihr fiir auslandische offizielle Inhaber von US-Staatsanleihen, die durch
Einbehaltung eines Teils der auf diese Bestéinde gezahlten Zinsen umgesetzt wird.

Die Logik hinter einer Kapitalsteuer besteht darin, dass jedem US-Handelsdefizit
ein Kapitalbilanziiberschuss gegeniibersteht. Alle im Ausland ausgegebenen US-Dol-
lar miissen entweder zum Kauf von US-Waren und -Dienstleistungen oder zum Kauf
von US-Finanzanlagen zuriickflieflen. Seit Jahrzehnten flieflen diese US-Dollar iiber-
wiegend tiber den zweiten Kanal zuriick. Auslédndische Zentralbanken und Staatsfonds

3  Siehe Stdferle, Ronald (@RonStoeferle): ,THREAD: A User‘s Guide to Restructuring the Global Trading System® ist
wahrscheinlich das wichtigste Papier, von dem Sie noch nie gehért haben!...“, X, Mérz 2025
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etwas weniger attraktiv machen wiirde.

In diesem Zusammenhang betrachtet, ldsst sich die Forderung nach einer Nutzungs-
gebithr am besten als die diplomatische Version eines konkreten Kapitalbilanz-
instruments verstehen, das Miran zuvor erortert hat. Bislang hat die Regierung durch
Zolle, Forderungen nach Lastenteilung und Investitionsdruck Schritte in diese Richtung
unternommen, aber sie hat noch keine Nutzungsgebiihr auf ausldndische Bestdnde an
US-Staatsanleihen erhoben oder ausldndische Bestidnde an US-Finanzanlagen direkt be-
steuert. Diese expliziteren Kapitalflussmafinahmen bleiben ungenutzt. Doch die Logik
der Strategie weist eindeutig in diese Richtung. Das Vorgehen der Regierung in Bezug
auf Stablecoins und die Verabschiedung des GENIUS Act deuten darauf hin, dass die
Trump-Regierung diesen Weg einschlagt.

Ein Grofiteil der Verwirrung in diesen Debatten rithrt daher, dass die Rolle des
US-Dollars als internationale Wihrung und seine Rolle als Reservewihrung so be-
handelt werden, als seien sie ein und dasselbe. Das sind sie aber nicht. Die Rolle
als internationale Wihrung ist das Riickgrat des globalen Handels und der globalen Fi-
nanzen: Rechnungsstellung, Zahlungen, Abwicklung und Sicherheiten. Bei der Rolle als
Reservewdhrung geht es um den Vermogenswert, in dem Lander Nettoforderungen an-
sammeln, wenn sie anhaltende Uberschiisse erzielen und Ersparnisse auf Nettobasis ex-
portieren.

Das ist ein wichtiger Unterschied, denn die Belastung fiir die USA ergibt sich aus
der Rolle des US-Dollars als Reservewihrung. Die Politik der Uberschusslinder
driickt die Binnennachfrage im Verhdltnis zur Produktion und zwingt diese Lén-
der dazu, Ersparnisse zu exportieren. Diese Nettoersparnisse werden dann zu Netto-
forderungen gegeniiber den USA, was bedeutet, dass die USA das entsprechende
Leistungsbilanzdefizit aufweisen miissen. Das Problem ist nicht, dass der Handel in US-
Dollar abgerechnet wird. Es ist vielmehr, dass das System US-Dollar-Vermogenswerte
nutzt, um anhaltende globale Ungleichgewichte aufzufangen und zu speichern.

Der beste Vergleich ist jener mit dem Goldstandard. Entscheidend war nicht, dass
jeder Gold in gewohnlichen Alltagsgeschiften verwendete. Entscheidend war, dass Gold
die Nettopositionen zwischen den Landern ausglich. Defizitlander verloren Gold, wih-
rend Uberschusslinder es anhiuften. Gold war die Reservewdhrung, weil es das Instru-
ment war, durch das anhaltende Ungleichgewichte letztlich ausgeglichen wurden.

Stablecoins sollten als Versuch verstanden werden, die Rolle des US-Dollars als
internationale Wihrung von seiner Rolle als Reservewihrung zu trennen. Der GE-
NIUS Act schuf einen bundesweiten Rahmen fiir Zahlungs-Stablecoins, die eins zu eins
durch bestimmte liquide Vermogenswerte, darunter US-Dollar und kurzfristige Staats-
anleihen, gedeckt sind. Auf den ersten Blick ist dies ein Vorstof3, die Rolle des US-Dol-
lars im Transaktionsgefiige des globalen Systems zu starken. Wenn Washington jedoch
beabsichtigt, das Horten von Wéhrungsreserven stirker zu erschweren — sei es durch
Nutzungsgebiihren oder andere Kapitalbilanzinstrumente —, dann bendtigt es einen
Weg, die globale Zahlungsrolle des US-Dollars zu bewahren, ohne die unbegrenzte An-
héufung von Nettoforderungen auf US-Finanzanlagen weiter zu subventionieren. Sta-
blecoins helfen dabei, diese Funktionen zu entflechten. Sie ermoglichen es Nutzern
weltweit, weiterhin Transaktionen in US-Dollar durchzufiihren, selbst wenn die USA
immer weniger bereit sind, die weltweiten Ersparnisiiberschiisse in Form von Staatsan-
leihen ohne Folgen zu absorbieren. Stablecoins sind die Infrastruktur, die man aufbaut,
bevor man den Hebel der Kapitalkontrollen betétigt.

A strong nation, like a strong
person, can afford to be gentle,
firm, thoughtful, and restrained.

Jimmy Carter

Good and bad coin cannot
circulate together.
Thomas Gresham

Money is a matter of functions
four: a medium, a measure, a
standard, a store.

Alfred Milnes
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Prepare, don’t predict.

Anonymous

All of humanity’s problems
stem from man’s inability to sit
quietly in a room alone.

Blaise Pascal

When the facts change, I change
my mind. What do you do, sir?
John Maynard Keynes
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Warum Washington noch nicht direkt gegen
Kapitalstrome vorgegangen ist

Wenn die Regierung letztendlich beabsichtigt, direkter gegen das Horten von Devisen-
reserven vorzugehen, stellt sich natiirlich die Frage, warum sie dies nicht bereits getan
hat.

Der erste Grund ist die Reihenfolge der Mainahmen. Bevor man eine Steuer auf aus-
landische US-Dollar-Bestédnde erheben kann, benétigt man die Stablecoin-Infrastruktur,
um eine Uberlastung des US-Dollar-Zahlungssystems zu vermeiden. Es ist die ,Rohr-
leitung®, die vorhanden sein muss, bevor die Reserveseite des Systems aggressiver neu
bewertet werden kann.

Der zweite Grund ist die Federal Reserve. Instrumente zur Steuerung von Kapital-
stromen sind ohne Kooperation der Federal Reserve wesentlich riskanter. Miran
bringt dies in seinem ,l/ser’s Guide“ zum Ausdruck, indem er schreibt, dass diese
Agenda ,requires cooperation from the Fed®, und er merkt an, dass eine solche Zu-
sammenarbeit nicht ungewohnlich ist, da sich die Federal Reserve in der Wahrungs-
politik seit langem dem Finanzministerium unterordnet und ,the details can be worked
out through agreements between the two“. Was bisher wahrscheinlich gefehlt hat, ist
das Vertrauen, dass Powell diese Absicherung bieten wiirde, um einen ungeordneten
Anstieg der Laufzeitpramie zu verhindern. Deshalb steht der Wechsel an der Spitze der
Federal Reserve im Jahr 2026 im Hintergrund von all dem. Powells Amtszeit als Vor-
sitzender endete vor wenigen Tagen im Mai 2026 und Kevin Warsh iibernahm.

Nach Warshs Nominierung gab Stanley Druckenmiller ein Interview, in dem er sagte, er
sei ,really excited about the partnership between him and Bessent” und dass ,having an
accord between the Treasury secretary and Fed chair is ideal”. Angesichts der Tatsache,
dass sowohl Warsh als auch Bessent zuvor fiir Druckenmiller gearbeitet haben, lasst sich
diese Aulerung kaum als beildufig abtun. Es ist vielleicht kein Zufall, dass Druckenmil-
ler unmittelbar nach Warshs Nominierung beschloss, offentlich die Bedeutung einer
Ubereinstimmung zwischen Finanzministerium und Federal Reserve zu betonen.

Die 6-zu-3-Entscheidung des Supreme Court vom 20. Februar 2026 erh6ht zudem
die Wahrscheinlichkeit, dass die Regierung Kapitalverkehrskontrollen einsetzt.
Mit der Feststellung, dass der International Emergency Economic Powers Act (IEEPA)
den Prisidenten nicht erméchtigt, Zolle zu erheben, hat das Gericht einen der flexibels-
ten Handelshebel der Regierung eingeschréinkt. Das macht Kapitalbilanzinstrumente
umso wichtiger, um das US-Handelsdefizit umzukehren — zumal dieses die Quelle des
zugrundeliegenden Ungleichgewichts bleibt.

Wohin flieBen die Uiberschiissigen
Ersparnisse?

Die USA sind nicht mehr bereit, die weltweiten Ersparnisiiberschiisse zu den alten
Bedingungen aufzunehmen. Doch die Ersparnisiiberschiisse verschwinden nicht ein-
fach. Die Lander verfolgen nach wie vor Investitionswachstumsmodelle, die den Binnen-
konsum im Verhiltnis zur Produktion unterdriicken, sodass ein Land weiterhin die
entsprechende Nachfrageliicke auffangen und ein Vermogenswert die daraus resultie-
renden Forderungen speichern muss.

Eine Moglichkeit besteht darin, dass die Uberschusslinder die iiberschiissigen Er-
sparnisse an der Quelle reduzieren, indem sie das Wachstumsmodell selbst um-
kehren. Das wiirde bedeuten, die Haushaltseinkommen zu erhéhen, den Konsum im
Verhiltnis zur Produktion zu steigern und einen Teil der industriellen Wettbewerbs-
fahigkeit aufzugeben, die diese Politik eigentlich schaffen sollte. Das ist die richtige lang-
fristige Losung, politisch jedoch am wenigsten wahrscheinlich.



https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199_A_Users_Guide_to_Restructuring_the_Global_Trading_System.pdf
https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199_A_Users_Guide_to_Restructuring_the_Global_Trading_System.pdf
https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199_A_Users_Guide_to_Restructuring_the_Global_Trading_System.pdf
https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199_A_Users_Guide_to_Restructuring_the_Global_Trading_System.pdf
https://www.ft.com/content/4ec81de7-eb59-4be8-81db-bff657e6c5d3
https://www.ft.com/content/4ec81de7-eb59-4be8-81db-bff657e6c5d3
https://www.ft.com/content/4ec81de7-eb59-4be8-81db-bff657e6c5d3

190 Back to the Monetary Future

Eine zweite Moglichkeit besteht darin, die iiberschiissigen Ersparnisse weiter-
hin im Inland durch inlindische Investitionen zu absorbieren. Doch diese Volks-
wirtschaften haben die Investitionen bereits tiber das Maf} hinausgetrieben, das die
Binnennachfrage rentabel tragen kann. Weitere Investitionen wiirden die Probleme der
Verschuldung, der Uberkapazitéten und der Fehlallokation von Kapital, die bereits in
Landern wie China sichtbar sind, nur noch verscharfen.

Eine dritte Moglichkeit besteht darin, ein anderes Land zu finden, das bereit ist, die
entsprechenden Defizite zu tragen und die iibrigen iiberschiissigen Ersparnisse der
Welt aufzunehmen. Doch hier st6f3t man schnell an politische Grenzen. Keine grof3e
Volkswirtschaft will zum neuen finalen Ausgleicher werden, denn dies wiirde bedeuten,
eine stirkere Wihrung, einen schwicheren Exportsektor und anhaltende Auflen-
handelsdefizite in Kauf zu nehmen. Europa wird dies nicht tun. Européische Politiker
mogen gelegentlich so tun, als sei der Status als Reservewéhrung eine Chance, doch eine
Welt, in der Europa die tiberschiissigen Ersparnisse Asiens aufnimmt, wire auch eine
Welt mit einem viel stidrkeren Euro, schwécherer internationaler Wettbewerbsfahig-
keit und anhaltenden Handelsdefiziten. Das ist das Gegenteil der Strategie, die Europa
und insbesondere Deutschland seit Jahren verfolgen. Auch Japan wird dies nicht tun.
Japan hat sich jahrzehntelang gegen den Zufluss ausldndischen Kapitals gewehrt und
seine Position als Nettokapitalexporteur bewahrt. China ist noch weniger plausibel.
China wird es nicht akzeptieren, die erforderlichen Handelsdefizite einzugehen, da dies
seine inlindische Wettbewerbsfahigkeit untergraben und seine Uberkapazitits- und
Schuldenprobleme verschirfen wiirde. Die Schwellenlédnder sind zu klein, zu volatil und
institutionell zu instabil. In der Praxis gibt es keinen offensichtlichen Ersatz fiir die USA
als globalen Absorber.

Damit bleibt das Problem der Vermogenswerte. Selbst wenn kein Land bereit ist, den
Nachfragemangel im bisherigen Umfang aufzufangen, miissen die tiberschiissigen Er-
sparnisse dennoch in irgendeiner Form gehalten werden. Bis vor kurzem lautete die
Standardantwort: US-Dollar-Vermogenswerte, vor allem Staatsanleihen, aber auch
Agency-Anleihen, Unternehmensanleihen und Aktien. Diese Option verschwindet
nicht tiber Nacht, aber sie ist nicht mehr reibungslos. Zolle, Drohungen mit Kapital-
flussbeschriankungen, Vorschlige fiir Quellensteuern und die allgemeinen Signale der
Trump-Regierung weisen alle in dieselbe Richtung. US-Vermogenswerte sind nicht
mehr nur ein neutraler Parkplatz fiir iberschiissige Ersparnisse. Sie bergen zunehmend
politische Risiken, potenzielle Steuerrisiken und — nach dem Einfrieren der Reserven
der russischen Zentralbank im Jahr 2022 — offensichtliche Sanktionsrisiken.

Wenn kein Land die Defizite auffangen will und US-Vermogenswerte politisch be-
lastet werden, bleibt Gold als naheliegende Alternative fiir Reservewihrungen.
Gold 16st zwar nicht das zugrunde liegende globale Ungleichgewicht der Nachfrage.
Und es bringt Uberschusslinder nicht dazu, mehr zu konsumieren, noch schafft es
einen neuen Restabsorber, aber es 16st das Problem der Reservewahrungen. Gold birgt
kein Gegenparteirisiko. Auf der anderen Seite der Forderung steht keine auslédndische
Regierung, die diese einfrieren, mit Sanktionen belegen, besteuern oder Nutzungs-
gebiihren fiir das Privileg des Besitzes erheben konnte. Es kann nicht in der Weise als
Waffe eingesetzt werden, wie US-Dollar-Reserven gegen Russland als Waffe eingesetzt
wurden, und es héngt nicht von den politischen Entscheidungen des Landes ab, das die
Verbindlichkeiten ausgibt.

Die Zentralbanken haben dies bereits erkannt. Seit dem Einfrieren der russischen
Reserven haben die offiziellen Goldkiufe stark zugenommen. Doch der Grund dafir
geht iiber eine einfache Absicherung gegen Sanktionen hinaus. Die groien Uberschuss-
wirtschaften der Welt generieren nach wie vor enorme Mengen an Uberschusserspar-
nissen. Der Goldmarkt ist im Vergleich zum Markt fiir US-Staatsanleihen winzig. Das
bedeutet, dass selbst eine teilweise Umleitung der strukturellen Reservenachfrage weg
von Staatsanleihen hin zu Gold einen iiberproportionalen Effekt auf den Goldpreis
haben kann.

Deshalb hat sich Gold zunehmend von den alten Makromodellen abgekoppelt, die
es eng an Realzinsen, Liquiditit oder die nichste Sitzung der Federal Reserve ban-
den. Diese Faktoren trieben den Goldpreis an, als sich das globale Handelssystem noch

If you get on the wrong train,
get off at the nearest station; the
longer it takes you to get off, the
more expensive the return trip
will be.

Japanisches Sprichwort

The art of investment is the
discipline of inaction in the
absence of a good opportunity,
but aggressive action when one is
identified.

Li Lu

Central Banks buy gold, they
don’t buy gold stocks.
Rick Rule
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Absorbiert Gold, was der
US-Dollar nicht mehr aufnimmt?

Gold is not everything, but
everything needs gold.

Russisches Sprichwort

It is the mark of a truly
intelligent person to be moved by
statistics.

George Bernard Shaw
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darum drehte, dass die USA ihre Rolle als
Restabsorber bereitwillig akzeptierten.
Diese vierzigjdhrige Vereinbarung wird
nun neu verhandelt, und Gold absorbiert
das, was der US-Dollar nicht mehr auf-
nimmt.

Sollte die Trump-Regierung von indirekten Signalen zu direkten Mafinahmen zur
Steuerung der Kapitalstrome iibergehen, wird die Botschaft, dass US-Staatsanleihen
kein neutraler Parkplatz fiir tiberschiissige Ersparnisse mehr sind, deutlich. An diesem
Punkt diirfte sich der Anreiz fiir einen Umstieg auf Gold verstérken. Je deutlicher die
USA damit drohen, die Hortung von Wihrungsreserven neu zu bewerten oder einzu-
schréanken, desto stirker wird der Ansturm auf Gold werden.

Gold im neuen Regime

Dieser strukturelle Wandel ist langfristig enorm bullisch fiir Gold. Er veridndert
aber auch die Art und Weise, wie Gold gehandelt wird.

Im bisherigen Regime waren die wichtigsten Treiber fiir Gold die Realzinsen, die
Volatilitit und die Liquiditat. Gold profitierte, wenn die Realrenditen fielen, die makro-
6konomische Volatilitét stieg oder wenn Anleger begannen, sich Sorgen tiber monetére
Instabilitat zu machen. Diese traditionellen Faktoren spielen auch heute noch eine Rolle
und konnen weiterhin unterstiitzend wirken. Doch sie reichen allein nicht mehr aus, um
Gold zu verstehen.

Nach dem Einfrieren der russischen Reserven im Jahr 2022 wurde Gold zu-
nehmend als neutrale Reservewihrung in einem System gehandelt, in dem die alte
Reservewihrung politisch an Bedingungen gekniipft worden war. Sobald US-Dol-
lar-Reserven eingefroren oder anderweitig von geopolitischen Entwicklungen abhéngig
gemacht werden konnten, musste der Markt die einzige grofie Reservewéihrung ohne
Gegenparteirisiko neu bewerten. Das war der Moment, in dem Gold authorte, nur eine
Absicherung innerhalb des Systems zu sein, und begann, die neutrale Reservewéhrung
auflerhalb des Systems zu werden.

Gold (lhs, log), und US 10Y TIPS (rhs, invertiert), 01/2006—04/2026
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Die Daten bestitigen diesen Wandel. Gold hat den Euro als zweitwichtigste
Reservewihrung der Welt iiberholt, wihrend der Anteil des US-Dollars an den
zugewiesenen Devisenreserven weiter zuriickgegangen ist. Arslanalp, Eichengreen
und Simpson-Bell zeigen in ,Gold as International Reserves: A Barbarous Relic No
More?%, dass der Anteil von Gold an den Reserven, gemessen am Marktwert, im Zeit-
raum 2021—24 in den Industrielindern von 17 % auf 25 % und in den Schwellen- und
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Entwicklungsldndern von 7 % auf 10 % gestiegen ist. Sie zeigen zudem, dass die in Unzen
gemessenen Goldbestinde weiter gestiegen sind, dass die Zahl der Zentralbanken, die
mindestens eine Tonne gekauft haben, seit 2008 in fast jedem Jahr die Zahl der ver-
kaufenden Zentralbanken {iberstieg und dass keine Zentralbank einer fortgeschrittenen
Volkswirtschaft seit dem Auslaufen des Central Bank Gold Agreement im Jahr 2019
nennenswerte Mengen an Gold verkauft hat. Sie belegen ferner, dass die Goldbestdnde
bei der New Yorker Federal Reserve und der Bank of England zuriickgegangen sind,
da immer mehr Lander ihre Reserven zuriickfithren — unter anderem, weil im eigenen
Land gehaltenes Gold schwerer zu sanktionieren oder einzufrieren ist.

Zusammensetzung der globalen Gesamtreserven, 2000-Q3/2025
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Gold-Verwahrbestéinde bei der BoE und NY Fed, in % der globalen
Goldreserven (ex UK und US), 01/2006—-02/2026
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Selbst die allgemeineren Daten zur Goldnachfrage weisen in dieselbe Richtung.
Nach Angaben des World Gold Council erreichte die Gesamtnachfrage nach Gold
im Jahr 2025 mit 5.002 t einen historischen Hochststand. Die Investitionsnachfrage
erreichte einen Rekordwert von 2.175 t. Die Zentralbanken fiigten weitere 863 t hinzu
und setzten damit die nun schon mehrere Jahre andauernde, extrem starke Kaufaktivi-
tit des offentlichen Sektors fort.

Bemerkenswert ist nicht nur die Hohe der Nachfrage, sondern ihre Zusammensetzung.
Sie passt zu einer Welt, in der Gold nicht nur als taktische Absicherung, sondern als
strategischer Wertspeicher angehduft wird — in einem System, in dem traditionelle
Reserveanlagen politisch immer unsicherer geworden sind.

Capital flees from hostility to
surety. That is what capital has
always done, and that is what
capital will always do.

Dennis Gartman
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Capital will always go where

it’s welcome and stay where it’s
well treated... Capital is not just
money. It’s also talent and ideas.
Walter Wriston

It is the dog that didn’t bark in
the night.
Arthur Conan Doyle

The moral is that in trading

it’s important to examine the
situation from as many angles
as possible because your initial
impulses are probably going to
be wrong.

Jeff Yass
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Unterdessen hat sich die am hiufigsten genannte staatliche Alternative zum US-
Dollar in die falsche Richtung entwickelt. Der Anteil des chinesischen Renminbi
an den weltweiten Wihrungsreserven erreichte in Q1/2022 mit 2,84 % seinen Hochst-
stand und ist seitdem auf 2,1 % gesunken, wobei er in fast jedem Quartal riicklaufig
war. Selbst nach Bereinigung um Wechselkurseffekte ist der Trend riickldufig. Arsla-
nalp und Eichengreen stellen in ihrem Artikel ,Our Underappreciated International Re-
serve System fest, dass geopolitische Risiken und geringere relative Renditen die Lander
dazu veranlassen, ihre Renminbi-Bestdnde abzubauen. Mehrere europdische Zentral-
banken, darunter Belgien, die Tschechische Republik, Portugal und die Schweiz, haben
ihre Renminbi-Reserven im Zeitraum 2022—24 aktiv reduziert. China unterhalt um-
fassende Kapitalkontrollen, die den auslédndischen Besitz inlédndischer Vermogenswerte
einschrénken. Eine Reservewéhrung, die nicht frei erworben oder repatriiert werden
kann, ist keine ernstzunehmende Reservewdhrung. Das bestitigen nun auch die Daten.

USD/CNY (lhs), und CNY, in % der globalen Wahrungsreserven
(rhs), 01/2017-04/2026
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Doch offizielle Reservedaten erfassen nur einen Teil dessen, was tatsichlich ge-
schieht. Ein Grund, warum viele Analysten diese Verschiebung unterschétzen, ist, dass
sie sich zu sehr auf die Reservebestinde der Zentralbanken konzentrieren. Beim Sta-
tus als Reservewéhrung geht es nicht nur darum, was in den COFER-Konten (Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserves) angefiihrt ist. Es geht darum, wel-
che Vermogenswerte der Rest der Welt als Nettoforderungen gegentiber anhaltenden
Leistungsbilanziiberschiissen hélt. Diese Forderungen konnen in der Bilanz einer
Zentralbank, eines Staatsfonds, einer staatlichen Bank, eines Pensionsfonds, eines
Lebensversicherers oder eines privaten Unternehmens stehen. Fiir das Leistungsbilanz-
defizit der USA macht es keinen Unterschied, ob diese Forderungen als offizielle Re-
serven bei einer Zentralbank gehalten werden oder in der Bilanz eines taiwanesischen
Lebensversicherers stehen. Deshalb unterschitzt die Fokussierung auf den Aufbau offi-
zieller Reserven tatséchlich die reale Nachfrage nach Reservevermogen.

Wenn die reservegetriebene Nachfrage zum dominierenden marginalen Treiber fiir
Gold geworden ist, ist damit nicht nur die Reserveakkumulation im engen Sinne der
Zentralbanken gemeint, sondern der breitere Pool auslédndischer Ersparnisse, der nach
einer Wertanlage auflerhalb des US-Dollar-Systems sucht. Ein Teil dieser Nachfrage ist
offiziell. Ein Teil ist quasi-offiziell. Ein Teil ist privat. Der Punkt ist, dass ein grofle-
rer Teil der weltweiten Uberschussersparnisse nach neutralen Vermogenswerten
sucht, und Gold wird zunehmend zum Ziel dieser Strome, wenn die alten Reserve-
withrungen politisch belastet werden.

Deshalb kann sich das Wachstum der offiziellen Reserven verlangsamen, auch wenn
die strukturelle Nachfrage nach Reservewdhrungen intakt bleibt. Die Kapitalbilanz
setzt sich sowohl aus offiziellen als auch aus privaten Kapitalstromen zusammen.
Wenn die Renditen in den USA attraktiv sind, flief3t privates Kapital oft von selbst aus
den Uberschusslindern in die USA. In solchen Phasen miissen auslidndische Zentral-
banken ihre Reserven nicht so aggressiv aufbauen, da der private Sektor das Kapital
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bereits exportiert. Wenn private Kapital-

strome nachlassen oder sich umkehren, Die glObaleIl UngleiCthWiChte

konnen Zentralbanken wieder eingreifen

und sie durch offielle suime ersezen.  SINAheUte grofSer als unter Bretton
Diese Rotation haben wir wiederholt be- o
obachtet, Die Mischung aus pvaen W0Ods — der Anteil des Goldes an

und offiziellen Kanilen dndert sich, aber

der zugrunde liegende Treiber ist der den ReseI'Ven iSt l(leiner.

Uberschuss selbst. Die Nachfrage nach

Reservewdhrungen bleibt strukturell un-

elastisch, da der Uberschuss weiterhin durch Forderungen gegeniiber anderen gedeckt
werden muss. Gold ist nun zunehmend eine der Anlagen, die diese Forderungen ab-
sorbieren.

Wie sich Gold im neuen Regime entwickelt

Eine wichtige Folge des neuen Regimes ist, dass sich Gold wahrscheinlich pro-
zyklischer verhalten wird. Wenn die Goldnachfrage zunehmend von der Notwendig-
keit getrieben wird, tiberschiissige Ersparnisse auflerhalb traditioneller Reserveanlagen
zu lagern, wird sie enger mit der Entstehung dieser Ersparnisse verkniipft, die eine
Funktion von Wirtschaftswachstum, Exporteinnahmen und Handelstiberschiissen ist.
Wenn die Weltwirtschaft wichst und Uberschusslinder hohe Uberschiisse erzielen,
steigen ihre iiberschiissigen Ersparnisse und die Goldakkumulation beschleunigt sich.
Wenn diese Uberschussbildung gestért wird, kann die Nachfrage nachlassen oder sich
umkehren.

Die Preisentwicklung bei Gold nach der Sperrung der Strafle von Hormus ist ein
gutes Beispiel dafiir. Steigende geopolitische Risiken, steigende Inflation und zu-
nehmende Volatilitdt wéren unter dem alten Regime nahezu ideal fiir Gold gewesen.
Stattdessen kam es jedoch zu einem Ausverkauf von Gold. Genau diese Art von Be-
wegung verwirrt Anleger, die den Markt noch nach den alten Maf3stében lesen, ergibt
aber im neuen Reserve-Regime vollkommen Sinn.

Die Linder des Golf-Kooperationsrats (GCC) gehoren zu den weltweit grofiten
Haltern von Wihrungsreserven und zu den aktivsten Goldkidufern. Wenn die Ex-
porteinnahmen stark beeintréchtigt werden, miissen sie moglicherweise Reserven li-
quidieren, um ihre fiskalischen Verpflichtungen zu decken, und Gold ist einer ihrer
liquidesten Vermogenswerte. Es bedarf nicht einmal einer massiven Liquidation, um
den Goldpreis zu schwiéchen. Es reicht bereits aus, wenn die Nachfrage wegfallt. Sobald
der Markt erkennt, dass eine wichtige Quelle der Reserveanhiufung ins Stocken geraten
ist oder sich umgekehrt hat, kommt es zu einer Neubewertung.

Es gibt auch offensichtliche Effekte zweiter Ordnung. China ist der weltweit grofite
Olimporteur. Ein grofer Energieschock verlangsamt das chinesische Wachstum und
schmalert die chinesischen Uberschiisse, was wiederum den Aufbau chinesischer Re-
serven verlangsamt. Der gleiche Schock wirkt sich auf Korea, Taiwan, Japan, die Turkei
und den Rest des Uberschuss-Asiens aus.

Wenn Linder gezwungen sind, ihre Wihrungen zu verteidigen oder Budgetdefizite
zu decken, greifen sie auf ihre Reserven zuriick. Die tiirkische Zentralbank (TCMB)
verkaufte und verswappte in den zwei Wochen nach Ausbruch des Iran-Kriegs rund 60 t
Gold im Wert von tiber 8 Mrd. USD — davon etwa 22 t als Outright-Verkaufe und 34 bis
36 t iiber Gold-gegen-Devisen-Swaps in London. Die Goldreserven der TCMB fielen in
einer einzigen Woche um knapp 7o t auf rund 702,5 t, der grofite Wochenriickgang seit
August 2018. Reuters, Bloomberg und Metals Focus bringen diese Schritte direkt mit
den Bemithungen in Verbindung, die Lira zu stiitzen und die Folgen des Energieschocks
aus dem Iran-Krieg abzufedern.

The most ironic outcome is the
most likely.
Elon Musk
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Think big. If you're going to be
thinking anyway, you might as
well think big.

Donald Trump

1 swing big, with everything I've
got. I hit big or I miss big.
Babe Ruth
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Gleichzeitig zeigen Daten der Federal Reserve, dass die von offiziellen Institutionen bei
der New Yorker Federal Reserve verwahrten US-Staatsanleihen zwischen Februar und
Mirz 2026 um 82 Mrd. USD zuriickgingen. Brad Setser vom Council on Foreign Rela-
tions dokumentierte, dass dies reale Verkiufe durch Ol importierende Linder wider-
spiegelte, die ihre Reserven abbauten, um zu verhindern, dass ihre Wéhrungen den
Energieschock verstirken. Wenn diese Lander Staatsanleihen verkaufen, um ihre Wéh-
rungen zu verteidigen, verkaufen sie entweder direkt Gold oder ziehen zumindest die
anhaltende Nachfrage zuriick, die sie in den letzten Jahren auf Gold ausgeiibt haben.

Mit anderen Worten: Der Regimewechsel macht Gold empfindlicher gegeniiber
dem globalen Uberschusszyklus, als viele Anleger erkennen.

Das schwicht jedoch nicht die langfristigen strukturellen Argumente. Gold kehrt zu
der Rolle zuriick, die es einst unter dem Goldstandard und Bretton Woods spielte:
als Reservewihrung, die hilft, anhaltende internationale Ungleichgewichte auszu-
gleichen. Der Unterschied besteht darin, dass in diesen fritheren Systemen der Gold-
preis festgesetzt war. Die Anpassung erfolgte tiber die Geldmenge, die inlindischen
Kreditbedingungen, die Inflation in Uberschusslindern und die Deflation in Defizit-
landern. Heute schwankt der Goldpreis. Das bedeutet, dass die Anpassung im Goldpreis
selbst erfolgt. Dies macht Gold volatiler und zeitweise prozyklischer, als es unter einem
Reserve-Regime mit festem Preis war.

Und doch ist es genau das, was den Regimewechsel fiir Gold so bullisch macht.
Wenn Gold zunehmend wieder in eine Reservefunktion gedringt wird, nun aber unter
einem frei schwankenden Preis, muss der Ausgleich der globalen Sparstrome tiber die
Bewertung erfolgen. Die heutigen globalen Ungleichgewichte sind viel grofSer als unter
Bretton Woods oder dem klassischen Goldstandard, wahrend Gold nach wie vor einen
viel geringeren Anteil an den Reserven ausmacht als in fritheren Epochen. Bei den aktu-
ellen Preisen ist Gold eine zu kleine Anlageklasse, um die Rolle zu tibernehmen, die US-
Staatsanleihen und Agency-Anleihen gespielt haben. Wenn Gold einen grofieren Anteil
der globalen Reserve-Nachfrage absorbieren soll, muss der Preis erheblich steigen.

Daten des IWF sowie von Arslanalp, Eichengreen und Simpson-Bell zeigen, dass die of-
fiziellen Goldbestiande wieder in Richtung fritherer Hochststédnde geklettert sind, doch
der Anteil von Gold an den gesamten offiziellen Reserven bleibt weit unter den in frii-

heren Jahrzehnten iiblichen Niveaus. Mit anderen Worten: Es gibt noch erheblichen
Spielraum fiir eine Umschichtung.

Globale Goldreserven, in Moz, 01/1957-02/2026
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Goldreserven, in % der globalen Gesamtreserven, 1960-2024
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Und selbst das unterschétzt die Verschiebung, denn die Rolle von Gold beschrénkt sich
nicht auf offizielle Reserven. Gold wird zunehmend genutzt, um sowohl 6ffentliche
als auch private Ersparnisse auszugleichen, die nach einer neutralen Wertanlage
auflerhalb des US-Dollar-Systems suchen.

Die langfristigen bullischen Argumente fiir Gold sind viel stirker als die dlteren
Argumente, mit denen der Besitz von Gold friiher oft begriindet wurde. Die alten
Argumente waren meist zyklischer Natur. Kaufen Sie Gold, wenn die Realrenditen fal-
len, die Inflation steigt, die Volatilitdt zunimmt oder als Absicherung gegen die Geld-
schopfung der Zentralbanken. Diese Argumente sind nach wie vor relevant und konnen
zusitzlich wirken. Die Reservetheorie ist jedoch struktureller Natur. Der Goldpreis ist in
diesem Umfeld an die anhaltende Erzielung von Uberschiissen und die Diversifizierung
der Reserven weg vom US-Dollar gekoppelt. Das ist ein weitaus starkerer Riickenwind.
Auf kiirzere Sicht wird sich Gold jedoch im Einklang mit dem globalen Wachstums-
zyklus bewegen — und zwar auf eine Weise, die Anleger verwirren wird, die sich noch an
den alten Mustern orientieren.

Auf dem Weg zu einer neuen
Reservearchitektur

Der Ausverkauf von Gold nach der Sperrung der Strafie von Hormus verdeutlicht
die Grenzen der Nutzung von Rohstoffen als Reservevermaogen. Thre Preise konnen
genau dann fallen, wenn Reserven am dringendsten bendétigt werden. Das gilt offen-
sichtlich fiir Energie- und Industrierohstoffe. Aber es trifft nun zunehmend auch auf
Gold zu. Gold galt frither als antizyklisch, doch im neuen Reserve-Regime wird es eben-
falls prozyklisch.

Staatsanleihen sind in einem wichtigen Punkt strukturell bessere Reserveanlagen.
Ihr Preis wird durch den erwarteten Verlauf der kiinftigen Leitzinsen bestimmt und
nicht nur durch Reservestrome. Bei einer Wachstumsverlangsamung, wenn Reserven
tatsdchlich liquidiert werden miissen, sinken die erwarteten Leitzinsen in der Regel,
wihrend die Anleihekurse steigen. Das macht Staatsanleihen zu weitaus stabileren
Liquidationsanlagen als Rohstoffe. Gold verfiigt nicht tiber diesen Anker. Sein Preis
ist weitaus starker von Stromen und der Entwicklung der Reservenachfrage selbst ab-
héngig.

Das Problem mit Staatsanleihen als Reservewidhrung besteht darin, dass sie von jeman-
dem ausgegeben werden miissen. Wenn, wie bereits erwihnt, die Staatsschulden eines
Landes zur weltweit wichtigsten Reservewahrung werden, muss dieses Land die ent-
sprechenden Leistungsbilanzdefizite aufweisen, die zur Deckung dieser Forderungen

Patience is the companion of
wisdom.

Saint Augustine

Financial history does not
necessarily give us the right
answers, but it gives us the right
questions.

Russell Napier
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Gold gewinnt nicht, weil es perfekt
ist. Gold gewinnt, weil alle Alter-
nativen schlechter sind.

How wonderful that we have met
with a paradox. Now we have
some hope of making progress.
Niels Bohr

Difference is of the essence of
humanity. Difference is an
accident of birth and it should
therefore never be the source of
hatred or conflict. The answer to
difference is to respect it.

John Hume

When all think alike, then no
one is thinking.
Walter Lippmann
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erforderlich sind. Das ist der grund-
legende Mangel des US-Dollar-Standards.
Er bietet der Welt zwar eine hochliquide
und relativ stabile Reservewdhrung, je-
doch nur, indem er den Emittenten
zwingt, ausldndische Ersparnisiiber-
schiisse aufzunehmen und chronische
Auflenhandelsdefizite zu tragen. Staats-
anleihen sind fiir den Inhaber vorteilhaft, verursachen jedoch Probleme fiir den Emit-
tenten der Reservewéhrung.

Gold hat das gegenteilige Problem. Es erfordert kein Defizitland, um es auszugeben, was
genau der Grund dafiir ist, dass es in Zeiten geopolitischer Fragmentierung so attrak-
tiv wird. Aber im Gegensatz zu Staatsanleihen fehlt ihm ein Leitzinsanker und es ist ein
weitaus weniger stabiler Liquidationswert, wenn Reserven tatséchlich benotigt werden.

Gold ist nicht die ideale endgiiltige Architektur. Doch mangels eines besseren neutralen
Reservevermogenswerts wird es ohnehin in diese Rolle gedringt.

Gold mag in Zeiten der Unordnung die beste verfiighbare Reservewihrung sein,
aber es ist unwahrscheinlich, dass es die dauerhafte Grundlage eines stabilen
globalen Systems bildet. Eine Reservewéhrung, die gerade dann volatiler und pro-
zyklischer wird, wenn Reserven am dringendsten benétigt werden, diirfte kaum die end-
giiltige Losung sein. Aber auch ein System, das auf den Staatsanleihen eines einzigen
Landes basiert, ist keine Losung, da dies lediglich die Emittentenlast wiederherstellt, die
im Zentrum des US-Dollar-Standards steht. Wenn sich die Welt nicht auf Gold einigen
und nicht zu einem Standard auf der Grundlage von Staatsanleihen eines einzigen Lan-
des zuriickkehren kann, wird im Laufe der Zeit der Druck auf eine ausgehandelte multi-
laterale Architektur zunehmen.

Letztendlich diirfte sich die Welt auf etwas zubewegen, das Keynes’ Bancor-Vor-
schlag dhnelt, den er in Bretton Woods vorlegte, der jedoch keine Akzeptanz fand.
Keynes’ Idee war eine Internationale Clearing-Union, in der Léander Netto-Ungleich-
gewichte in einer supranationalen Einheit, dem Bancor, ausgleichen wiirden. Defizit-
linder hitten Zugang zu Uberziehungskrediten, doch die Last der Anpassung wiirde
nicht allein auf ihnen lasten. Linder mit anhaltenden Uberschiissen wiirden ebenfalls
Gebiihren fiir tibermdflige Guthaben zahlen miissen, was ihnen einen Anreiz geben
wiirde, mehr zu importieren, die Nachfrage zu recyceln oder ihre Uberschiisse auf an-
dere Weise zu reduzieren. Keynes erkannte, dass ein stabiles Reservesystem nicht funk-
tionieren kann, wenn nur Defizitlinder zu Anpassungen gezwungen werden, wihrend
Uberschusslidnder unbegrenzt Forderungen anhiufen diirfen. Beim Bancor-Plan ging es
nicht nur darum, eine neue Reservewéhrung zu schaffen. Es ging darum, ein System zu
schaffen, das globale Ungleichgewichte verringert und damit die Notwendigkeit der An-
hdufung von Reservewdhrungen von vornherein reduziert.

Doch eine solche Losung ist wahrscheinlich noch in weiter Ferne. Die Geschichte
zeigt eindeutig, dass Uberginge zwischen globalen Wihrungssystemen von Natur
aus chaotisch verlaufen. In der Zwischenkriegszeit gab es wiederholte Bemithungen,
die internationale Stabilitat wiederherzustellen, von Briissel und Genua bis nach Genf
und London, doch die Linder konnten sich nicht einmal darauf einigen, was schief-
gelaufen war. Einige machten starre Wechselkurse dafiir verantwortlich. Andere gaben
unzureichenden Goldreserven, Kriegsschulden oder Handelsbarrieren die Schuld.
Selbst das Dreiparteienabkommen von 1936, das oft als der grofite kooperative Erfolg
der Zwischenkriegszeit angesehen wird, war in Wirklichkeit nur ein begrenzter Versuch,
wettbewerbsorientierte Abwertungen zu stoppen. Wenn schon die blofle Vereinbarung,
sich nicht aktiv gegenseitig zu schaden, als Durchbruch gilt, zeigt dies, wie tief die Zu-
sammenarbeit gesunken war.

Das gleiche Muster diirfte sich wiederholen, wenn sich der US-Dollar-Standard auflost.
Die Léander sind sich tiber die Diagnose des Problems nicht einig. Einige betrachten
grofSe Handelsungleichgewichte nach wie vor als natiirliches Ergebnis komparativer
Vorteile oder als ein Problem, das die Defizitlinder selbst l16sen miissen. Andere sehen
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darin zu Recht das Ergebnis innerstaat-

licher Verzerrungen in den Uberschuss- Wer mit der alten Landl(ar te

landern, die das alte US-Dollar-System

bereit war zu absorbieren. Solange sich naVigiert, dem erSCheth jeder

die Lénder grundlegend tiber die Ursa-

che des Problems uneinig sind, werden RegimeWGChsel alS ChaOS.

koordinierte Losungen schwierig bleiben.

Die nichste Phase diirfte chaotisch verlaufen. Die Linder haben ihre Wirtschafts-
modelle auf den Export in die USA ausgerichtet, wihrend der US-Dollar-Standard
es den USA ermoglichte, anhaltende Defizite zu verzeichnen. Wenn die USA nicht
mehr bereit sind, diese Rolle zu den alten Bedingungen zu spielen, werden diese Lander
zunehmend miteinander um die begrenzte Auslandsnachfrage konkurrieren. Es konnte
schliefllich zu einer Zusammenarbeit kommen, und méglicherweise wird irgendwann
eine neue Architektur geschaffen. Die Geschichte zeigt jedoch, dass beides erst nach
einer schmerzhaften Phase der Unordnung, gescheiterter Verhandlungen und sich ver-
schirfender nationaler Reaktionen eintritt.

Fazit

Der US-Dollar-Standard geht zu Ende, weil die USA nicht mehr bereit sind, die Rolle
des finalen Ausgleichers zu spielen und anhaltende Defizite zu verzeichnen, damit der
Rest der Welt seine iiberschiissigen Ersparnisse in US-Vermégenswerten anlegen kann.

Dennoch verfolgen die Lander nach wie vor eine Politik, die den Konsum besteuert,
die Produktion subventioniert und Uberschussersparnisse generiert, die irgendwo an-
gelegt werden miissen. Da US-Vermogenswerte zunehmend an politische Bedingungen
gekniipft und als Standardanlageziel weniger zuverléssig werden, fiillt Gold diese Liicke
zunehmend aus. Nicht, weil die Welt sich fiir ein neues Wéhrungssystem entschieden
hat, und nicht, weil Gold ein perfektes Reserveverméogen ist, sondern weil es keine bes-
sere Alternative gibt.

Infolgedessen wird der Goldpreis zunehmend von der Nachfrage nach Reserven
bestimmt werden und nicht mehr nur von der alten Mischung aus Realzinsen,
Volatilitit und Liquiditit. Gold wird nicht mehr nur als Absicherung innerhalb des
US-Dollar-Standards gehandelt. Es wird zunehmend als der Vermogenswert gehandelt,
der die Ersparnisse aufnimmt, die das US-Dollar-System immer weniger bereit ist auf-
zunehmen.

Irgendwann wird sich eine neue Architektur herausbilden. Doch die diirfte noch
lange auf sich warten lassen. Zwischen dem Zusammenbruch des Goldstandards und
Bretton Woods lagen 20 Jahre und zwei Weltkriege. Bis ein neues System aufgebaut ist,
ist Gold der einzige bedeutende Vermogenswert, der diese Rolle ausfiillen kann.

Regimewechsel sind nur fiir diejenigen verwirrend, die noch die alte Landkarte
benutzen. Dowding hatte die Natur der Luftabwehr grundlegend veridndert, doch die
Kommandeure der Luftwaffe erkannten diesen Wandel nicht und schickten weiterhin
Piloten in eine Schlacht, die sie nicht mehr verstanden. Die Preisentwicklung bei Gold
sendet derzeit dasselbe Signal. Anleger, die sie weiterhin mit dem alten Denkmodell
interpretieren, werden den Markt weiterhin als verwirrend empfinden. Es liegt an den
Anlegern, ihr Modell zu aktualisieren und den Fehler zu vermeiden, den letzten Krieg zu
kampfen.*

4 Siehe ,Das neue Gold-Playbook*, In Gold We Trust-Report 2024, insbesondere das Kapitel; ,,Das Meistern des
neuen Gold-Playbooks®, In Gold We Trust-Report 2024; siehe auch das Kapitel ,,Der Kollaps des Rohstoff-Betas® in
diesem In Gold We Trust-Report

When the ship has sunk,
everyone knows how she could
have been saved.

Italienisches Sprichwort

Politicians, like generals, have a
tendency to fight the last war.
John Bolton

Things should be made as simple
as possible, but not simpler.
Albert Einstein
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Gold und die
monetare Analogie
zUu Mackinders
Heartland-Theorie

Key Takeaways / \

= Die Grundlage der modernen Geopolitik zeigt sich in = In der monetéaren Entsprechung von Mackinders
Mackinders Heartland-Theorie und ist der strategische Theorie besteht der strategische Imperativ in
Imperativ, die eurasische Landmasse zu kontrollieren. der Kontrolle der Weltreservewahrung und der

Wahrungsarchitektur.
= Der Konflikt spielt sich zwischen den groBen

Landmachten Eurasiens, wie Russland und China, = Das US-Dollar-System entspricht der monetéaren
und den Seemachten, wie den USA und friiher Projektion der ,,Seemacht”, die Eurasien seit
GroBbritannien, ab. Jahrzehnten einhegt. Gold ist das uneinnehmbare

monetére Kernland - der ultimative Ausdruck
von ,Landmacht” — und der Goldpreis ist ein
Echtzeitindikator dafir, wer in diesem Konflikt die
Uberhand hat.
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Gold und die monetére Analogie zu Mackinders Heartland-Theorie

Man and not nature initiates,
but nature in large measure
controls.

Seventy-five percent of the
world’s people live in Eurasia,
and most of the world’s physical
wealth is there as well, both in
its enterprises and underneath
its soil.

Zbigniew Brzezinski

What we are in the early stages
of watching is a messy attempt to
basically restructure the system
in a way that gold runs the
deficits, so to speak, instead of
the United States.

Luke Gromen

Halford John Mackinder

s zeichnet sich ein geopolitischer Kampf ab, in dem Gold unaufhaltsam zu einer

zentralen Rolle im globalen Wahrungssystem zuriickkehrt.! Dieser Kampf kann

durch die Linse der klassischen Geopolitik betrachtet werden — namentlich
durch Sir Halford J. Mackinders bahnbrechendes Werk , The Geographical Pivot of His-
tory*, in dem er seine Heartland-Theorie entwickelte.

Das zugrundeliegende Prinzip von Mackinders Theorie hat sich bis heute gehalten.
Die Verteilung grundlegender Ressourcen und strategischer Giiter bestimmt die
Architektur der globalen Ordnung. In diesem Kapitel wird argumentiert, dass dieses
Prinzip heute fiir das internationale Wahrungssystem ebenso gilt wie einst fiir die geo-
politische Landkarte. In unserer nachstehenden Analyse skizzieren wir Mackinders geo-
politische Theorie und ihre Anwendbarkeit auf die aktuelle Situation in Bezug auf die
USA, China, die NATO, die BRICS, den Nahen Osten, die Ukraine, das Siidchinesische
Meer usw.

Ubertragen auf die monetire Sphiire zeigen wir, wie Gold als Anker des Finanz-
systems Mackinders Heartland dhnelt, wihrend die Bedeutung des US-Dollars
schwindet. Das Ergebnis ist ein globaler Kampf um die monetire Hegemonie, der die
geographische Dynamik widerspiegelt, die Mackinder vor iiber einem Jahrhundert er-
forscht hat. Die Wihrungsarchitektur befindet sich in der Anfangsphase eines Wandels,
der grofler ist als der Zusammenbruch von Bretton-Woods im Jahr 1971.

1 Dieser Artikel wurde unter Federfiihrung unseres Freundes Paul Mylchreest verfasst. Paul verfiigt Giber mehr als 30
Jahre Analystenerfahrung; er begann seine Karriere im Chemiesektor und war bei S.G. Warburg, Schroders und
Citibank tatig. Nach einem kurzen Abstecher in den OI- und Gassektor arbeitete er mehrere Jahre lang als Global
Macro & Cross Asset Strategist, zunachst selbsténdig und spater beim US-Rohstoffhandler Archer Daniels Midland
(ADM Inc.). Ab 2005 war er bei Crédit Agricole Chevreux flir den Minensektor verantwortlich, spater dann bei
Redburn Partners und Hardman & Co. ebenfalls.
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Mackinders Heartland-Theorie - die
geopolitische Perspektive

Das ,,Great Game“ der modernen Geopolitik geht auf die Rivalitit zwischen Grof3-
britannien und Russland um die Vorherrschaft in der zentralasiatischen Region
wihrend des 19. und frithen 20. Jahrhunderts zuriick. Mackinders Vortrag von
1904 vor der Royal Geographical Society gilt als Griindungsmoment der Geopolitik als
Forschungsdisziplin.

Mackinder vertrat die Ansicht, dass globale Macht letztlich in der Geographie verankert
ist und der geopolitische Hauptgewinn fiir die GrofSméchte der Welt die Kontrolle tiber
die eurasische Landmasse — die miteinander verbundenen Kontinente Europa und
Asien — ist, die er als ,Weltinsel“ bezeichnete. Die Begriindung war und ist einfach: Eu-
rasien beherbergt den Grofteil der Weltbevolkerung, der wirtschaftlichen Aktivi-
titen und der natiirlichen Ressourcen. Die Kontrolle {iber Eurasien und die Frage, wo
und wie die Kontrolle ausgeiibt werden kann, sind der Schliissel zu Mackinders Theorie.

Die geopolitische Gliederung der Welt nach Mackinder

Quelle: Wikimedia Commons

Nachdem er Eurasien als den geopolitischen Preis ausgemacht hatte, teilte Mackinder
die Welt in drei Regionen ein:

Das Kernland oder Pivot-Gebiet (Heartland), das er als das riesige Innere Eu-
rasiens identifizierte. Urspriinglich bezeichnete er es als das Gebiet 6stlich der
Wolga, stidlich der Arktis, westlich des Jenissei und nérdlich des Himalaya — ob-
wohl er dieses Gebiet spiter erweiterte;

Der innere bzw. marginale Halbmond (Rimland), der die kiistennahen Rand-
regionen Eurasiens umfasste — Westeuropa, die Tiirkei, den Nahen Osten, Indien,
Ost- und Stidostasien, Taiwan und Korea usw. Wir ziehen es vor, Nicholas J. Spyk-
mans Begriff ,Rimland” fiir dieses Gebiet zu verwenden; und

Der duflere oder insulare Halbmond (Offshore-Inseln), zu dem die vom eurasi-
schen Kontinent weitgehend getrennten maritimen Nationen wie Grofbritannien,
Japan, Nordamerika, die USA und Australien gehoren. Wir bevorzugen Spykmans
Begriff ,Offshore-Inseln” fiir dieses Gebiet.

Das folgende Zitat stammt aus der Nationalen Sicherheitsstrategie der Vereinigten Staa-
ten der Reagan-Regierung, die im Janner 1988 veroffentlicht wurde. Die folgenden Zei-
len sind ,,Mackinder pur®:

A power that dominates Eurasia

would exercise decisive influence
over two of the world’s three most
economically productive regions.

Zbigniew Brzezinski



https://ingoldwetrust.report
https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Map_Geopolitic_Mackinder.gif
https://en.wikipedia.org/wiki/Volga
https://en.wikipedia.org/wiki/Arctic
https://en.wikipedia.org/wiki/Himalayas
https://history.defense.gov/Portals/70/Documents/nss/nss1988.pdf
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Mackinders Kerngedanke:
Eurasien ist die ,Weltinsel” — und
ihre Kontrolle der Schliissel zur

globalen Macht.

Mountains and the men who
grow out of them are the first
order of reality; ideas, however
uplifting, only the second.
Geography is the preface to the
very track of human events.
Robert Kaplan

Control of the sea is a
precondition for any far-
reaching policy. But politics
occur on land, where people live,
and commanding the seas does
not guarantee political outcomes
on land.

Jakub Grygiel
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The first historical dimension of our
strategy is relatively simple, clear-

cut, and immensely sensible. It is the
conviction that the United States’ most
basic national security interests would
be endangered if a hostile state or group
of states were to dominate the Eurasian
land mass — that area of the globe often
referred to as the world’s heartland.

Fast ein Jahrzehnt spater argumentierte der einflussreiche Globalist und ehemalige na-
tionale Sicherheitsberater der USA, Zbigniew Brzezinski, in seinem berithmten Buch
»Ihe Grand Chessboard” (dt. ,Die einzige Weltmacht“) aus dem Jahr 1997:

Ever since the continents started interacting politically some 500 years ago, Eurasia
has been the centre of world power ... For America, the chief geopolitical prize is
Eurasia — and America’s global primacy is directly dependent on how long and how
effectively its preponderance on the Eurasian continent is sustained.

Ein weiteres Schliisselelement in Mackinders Theorie war der Wettbewerb zwi-
schen den grofien Landmichten und den groflen Seemichten. Aus ihrer Sicht
verleihen grofie Landmassen strategische Tiefe, Rohstoffe und effiziente Transport-
moglichkeiten. Folglich schafft die Kontrolle grofier, zusammenhéngender Gebiete im
Landesinneren strategische Optionen, die den Seeméchten fehlen und in die sie nicht
eindringen konnen. Die Grof3e, die zentrale Lage und die Unverwundbarkeit gegentiber
Seemichten machten das Heartland zum Schlissel fiir die Kontrolle der Weltinsel —
daher der ,geographische Dreh- und Angelpunkt” (engl. ,,geographical pivot“), so Ma-
ckinder.

Seine Theorie widersprach der Vorstellung, dass die maritime Vorherrschaft Grof3-
britanniens, der damals grofiten Seemacht, ausreicht, um seine Hegemonie zu sichern.
Seit Mackinders Ara haben die USA Grof$britannien als fithrende Seemacht mit ihren 11
Flugzeugtrigern und einem ausgedehnten Netz von Héfen und Militérstiitzpunkten in
und um die Peripherie Eurasiens offensichtlich iiberholt. Er stellte die Theorie auf, dass
eine Landmacht, die das Zentrum und die Ressourcen Eurasiens kontrolliert, mit neuen
Transportwegen wie z. B. der Transsibirischen Eisenbahn und Technologien die Kolo-
nien der Seemichte iiberall auf dem Kontinent zurtickdrédngen konnte.

Mackinder argumentierte 1919, dass der Erste Weltkrieg seine urspriingliche Definition
des Kernlandes bis zur Ostsee im Nordwesten und zum Schwarzen Meer im Stidwesten
erweiterte. Dadurch wurden weitere Nationen in das Kernland einbezogen, darunter
Polen, wo spiter der Zweite Weltkrieg ausbrach, und die Ukraine. Er plddierte dafiir,
eine Interessenkonvergenz zwischen Russland und den seiner Meinung nach neuen
Dreh- und Angelpunkten (engl. ,pivots“) Osteuropas, d. h. Osterreich, Ungarn, der
Tschechoslowakei und Polen, zu verhindern. Er fasste dies in folgendem bekannten Dik-
tum zusammen:

Who rules East Europe commands the Heartland;
who rules the Heartland commands the World Island;
who rules the World Island commands the world.

Gold als monetares Heartland

In der klassischen geopolitischen Literatur klaftt eine Liicke, da Geld und Finanzen nie
als strategische Elemente der Geographie integriert wurden. Mackinder erkannte Res-
sourcen, industrielle Basen und Verkehrsnetze an, aber nicht:

die dominierende Wahrung bei der Preisbildung im internationalen Handel;
grenziiberschreitende Zahlungssysteme;
Reservewdhrungen;



https://www.cia.gov/library/abbottabad-compound/36/36669B7894E857AC4F3445EA646BFFE1_Zbigniew_Brzezinski_-_The_Grand_ChessBoard.doc.pdf
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neutrale Kreditsicherheiten und

— Gold ist die monetare

die Geographie der Goldproduktion

el g Entsprechung zur Landmacht:

die systemischen Folgen, wenn die

internationale Finanzarchitektur als stationdr, geopolitisch neutral,

(geo-)politisches Instrument genutzt

il geologisch begrenzt — und ohne
Dieses Fehlen war zu Mackinders Zeiten G egenparteiriSikO. AHGS andere

weniger problematisch, weil Gold damals

als Anker des Wihrungssystems fungierte G eld iSt blOB ein DeI' iVat daI’ allf .

und die finanzielle Globalisierung be-

grenzt war. Aber im heutigen Zeitalter, in

dem die Finanzstrome den physischen Handel um ein Vielfaches tibersteigen, kann die
Geopolitik nicht von der internationalen Finanzarchitektur losgelost werden.

Mackinder betrachtete sein geopolitisches Kernland als Landmacht, die iiber natiir-
liche Barrieren verfiigte und die gegen die Seemacht immun war, was es zu einer einzig-
artigen Festung machte.

Nun stellt sich die Frage, welcher Vermogenswert das monetire Aquivalent zum Kern-
land ist und als monetdrer Dreh- und Angelpunkt der Geschichte fungiert hat? Wir
wiirden argumentieren, dass es nur eine Antwort gibt, und das ist Gold — auch wenn es
voriibergehend auf eine Nebenrolle beschrénkt ist, seit Nixon 1971 den Goldstandard
aufhob.

Warum ist Gold das monetére Heartland?

Die Macht des Kernlandes ergab sich aus seiner zentralen Lage und der Schwierigkeit, in
es einzudringen. Gold wird seit mindestens 2.500 Jahren in Form von Miinzen als Geld
verwendet, und es wird angenommen, dass es bereits 3.000 v. Chr. im alten Agypten
im Handel und als Wertaufbewahrungsmittel verwendet wurde. Es besitzt einzigartige
Eigenschaften, um als Geld und Wertaufbewahrungsmittel zu fungieren:

Es ist geopolitisch blockfrei und daher neutral;

das Angebot von Gold ist geologisch begrenzt, und es kann nicht wie Fiat-Geld aus
dem Nichts gedruckt oder abgewertet werden;

sein Wert ist weltweit anerkannt;

Gold ist der einzige finanzielle Vermogenswert ohne Gegenparteirisiko, d. h. es be-
steht kein Ausfallsrisiko; und

Gold hat ein hohes Stock-to-Flow-Ratio, das fiir Stabilitéit sorgt — alles jemals ge-
forderte Gold existiert als oberirdischer Vorrat, sodass jahrliche Verdnderungen in
der Goldproduktion nahezu unerheblich sind.?

In einer monetiren Analogie zu Mackinder sehen wir Gold als metaphorischen
Ausdruck von Landmacht:

Sobald Gold abgebaut ist, bleibt es in der Regel stationar und wird in Tresoren ge-
lagert;

die Bewegung von physischem Gold ist im Vergleich zur Gesamtmenge des in Tre-
soren gelagerten und an den Weltborsen gehandelten Goldes relativ gering; und
Gold ist der ultimative Reservewert und muss nicht bei jeder Transaktion physisch
tibertragen werden — Nettopositionen konnen in regelméfligen Abstéinden zwi-
schen Landern oder Banken gecleart werden.

Wir sollten uns daran erinnern, dass Geld in Form von Miinzen, die nicht aus Gold
oder Silber bestanden — und bis vor gar nicht allzu langer Zeit auch Banknoten — ledig-
lich als Derivate betrachtet wurden, die Gold oder Silber in Tresoren entsprechen. Auf

2 Siehe ,Stock-to-Flow Ratio als wichtigster Grund fiir die monetare Bedeutung von Gold*, In Gold We Trust-Report
2013

The most important prize is

an enormous concentration of
natural gas and oil reserve in
addition to important minerals
including gold.

Zbigniew Brzezinski

Gold is the only asset that
somebody can hold and you
don’t have to depend on
somebody else to pay your money

for.

Ray Dalio

No matter which perspective you
adopt, it’s critically important
for security and stability. Any
interruption there would create
a real problem.

Admiral Patrick Walsh



https://ingoldwetrust.report
https://ingoldwetrust.report/download/526/

Europe is a landscape; East Asia
is a seascape.
Robert Kaplan

Geography is the most
fundamental factor in foreign
policy,... because it is the most
permanent. For geography does
not argue. It simply is.

Nicholas Spykman

The Rimland of the Eurasian
landmass must be viewed as an
intermediate region. a buffer
zone of conflict between sea
power and land power.

Nicholas Spykman
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britischen Banknoten steht immer noch: ,I promise to pay the bearer on demand the
sum of ..., was in der Vergangenheit so verstanden wurde, dass sie bei der Bank of Eng-
land in den entsprechenden Goldbetrag umgetauscht werden konnten.

Die geopolitische Bedeutung des Rimlands

Mackinder glaubte, dass eine Landmacht wie Russland ihre Basis im Kernland nut-
zen konnte, um die Weltinsel zu kontrollieren, indem sie die Kiisten und die Warm-
wasserhéfen, die den globalen Handel ermoglichten, d. h. den inneren oder marginalen
Halbmond an der Peripherie Eurasiens, tibernahm. Im Jahr 1919 konzentrierte sich Ma-
ckinder auf Osteuropa als Tor zu den grofien westeuropéischen Kiistennationen.

Wir sind der Meinung, dass Mackinders Theorie von der Integration einer ande-
ren geopolitischen Theorie profitiert, nimlich der ,,Rimland-Theorie“ von Nicho-
las Spykman. Dieser war Professor fiir internationale Beziehungen an der Universitét
Yale und veroffentlichte 1944 das Buch ,The Geography of the Peace®, das seine Theorie
begriindete. Spykman konzentrierte sich ebenfalls auf die Kontrolle Eurasiens als geo-
politischen Hauptgewinn und tibernahm Mackinders Einteilung der Welt, wobei er al-
lerdings zwei davon umbenannte:

,Heartland“ — wie bei Mackinder;

»Rimland“ — entspricht Mackinders ,Innerem bzw. Marginalem Halbmond“; und
,Offshore Islands & Continents“ — entspricht Mackinders ,Outer or Insular Cre-
scent”.

Spykman stimmte mit Mackinder darin {iberein, dass das Kernland eine einzigartige
Verteidigungsposition bietet — etwas, das zu dieser Zeit aufgrund der erfolglosen deut-
schen Invasion in Russland 1941 selbstverstidndlich war. Spykman vertrat jedoch die An-
sicht, dass die Kontrolle iiber die maritimen Riander Eurasiens im Westen, Siiden und
Osten, d. h. das Rimland, wichtiger sei als das Kernland. Dies lag daran, dass das Rim-
land:

dichter besiedelt,
starker industrialisiert und
ressourcenreicher war.

Die wichtigsten Regionen und Linder in Spykmans Rimland waren:

Westeuropiische Kiistenldnder — von Skandinavien bis Siideuropa;

Mittlerer Osten/Naher Osten — wie Saudi-Arabien, Tirkei, Iran, Irak und Afgha-
nistan;

Siidasien — Indien und die Anrainerstaaten des Indischen Ozeans; und

Ostasien und Siidasien — China und die Kiistenstaaten entlang der Pazifikkiiste.

Die Linder im Rimland befinden sich in einer Art ,amphibischem Giirtel“ oder ,Puffer-
zone“ zwischen dem Kernland und den Ozeanen. Sie konnen sowohl von den grofien
Landmaéchten als auch von den grofSen Seemichten beeinflusst werden. Das Kernland
hat das Potenzial, einer Landmacht als uneinnehmbare Basis zu dienen, um die Kont-
rolle iiber Rimland zu tibernehmen. Aus der Sicht einer grofien Seemacht wie den USA
war Rimland das Gebiet, in dem die Seemacht Druck auf das landumschlossene Heart-
land ausiiben konnte und in dem es fiir die Landmacht von entscheidender Bedeutung
war, dass sie in Schach gehalten wurde.

Im Gegensatz zu Mackinder lautete Spykmans Diktum: ,,Who controls the Rimland
rules Eurasia; who rules Eurasia controls the destinies of the world.*

Diese Idee, die Landméchte Eurasiens einzuddmmen, ist eine langfristige Strategie
GrofSbritanniens, der USA und der NATO. Auch wenn die meisten Menschen mit den
Theorien von Mackinder und Spykman nicht vertraut sind, erklédren sie einen Grofteil
der geopolitischen Spannungen im 20. Jahrhundert:



https://books.google.com.sg/books?id=YpWDAAAAMAAJ&printsec=frontcover#v=onepage&q&f=false
https://en.wikipedia.org/wiki/Buffer_zone
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Grofbritanniens Einddmmung Russ-

lands in der ersten Hilfte des Jahr- Unserer Meinung naCh Werden

hunderts;

den Kalten Krieg von 1945—-89 und daS SﬁdChineSiSChe und daS

die Osterweiterung der NATO nach

dem Fall des Eisernen Vorhangs 1989. OStChiDGSiS Che Meer ZUu WiChtigel’l
Dies wurde vom US Naval War College Dreh" und AngelpunktregiOnen.

im Jahr 2023 im Zusammenhang mit
der Ukraine hervorgehoben. In der Stu-
die ,Confining the Enemy—Halford Ma-
ckinder’s Theory of Containment and the
Conflict in Ukraine“ heifit es:

Mackinderite analysis rests on an imperative of checking the territorial power—
either alone or in alliance—occupying the heartland. The elements of Mackinderite
maritime geostrategic perspective endure, and they are as follows: onshore
bridgeheads, offshore (island) aerodromes and military bases, maritime denial of
threatened seas, and the United States reestablished as a thalassocracy (i.e. deriving
power and wealth from maritime supremacy).

Zwar hat sich ein Grofiteil von Mackinders Theorie im Laufe der Zeit bewdhrt — ein-
schlief3lich des zentralen Grundsatzes der Kontrolle Eurasiens und des Gleichgewichts
zwischen Land- und Seemacht -, doch haben sich einige Aspekte seit seiner Zeit weiter-
entwickelt.

Wihrend Mackinder die osteuropdischen Staaten als ,,Dreh- und Angelpunkt” im Kampf
um die geopolitische Vorherrschaft in Eurasien bezeichnete, sind wir der Ansicht, dass
sich die Dreh- und Angelpunkte im Laufe der Zeit verandern. Dies ist auf mehrere Fak-
toren zuriickzufiihren, darunter:

Wirtschaftswachstum;

militdrische Stérke;

industrielle Entwicklung und Technologie;
Zugang zu wichtigen Ressourcen;
monetidre Architektur und

geopolitische Ausrichtungen.

Unserer Meinung nach haben sich in den letzten Jahrzehnten drei Schwerpunktbereiche
herauskristallisiert:

der Nahe Osten;
Zentralasien und der Transkaukasus; und
das Siidchinesische Meer.

Die erddlproduzierenden Lander des Nahen Ostens, insbesondere Saudi-Arabien, Iran,
Irak und Kuwait, gewannen in dem MafSe an Bedeutung, wie die Welt zunehmend vom
Erdol und spéter auch vom Erdgas abhéngig wurde. In jiingerer Zeit haben mehrere
Lander in Zentralasien und im Transkaukasus, darunter die Ukraine, Aserbaidschan,
Turkmenistan, Usbekistan usw., an geopolitischer Bedeutung gewonnen. Dies ist zum
Teil auf ihre umfangreichen Energieressourcen und/oder Pipelines zuriickzufiihren.

Das nichste Zitat ist ein weiteres aus Brzezinskis Buch ,,The Grand Chessboard” tiber
die zentralasiatischen Republiken oder den ,eurasischen Balkan®, wie er sie beschreibt.
Interessant ist, dass er auch Gold erwahnt:

They are of importance from the standpoint of security and historical ambitions

to at least three of their most important and more powerful neighbours, namely
Russia, Turkey and Iran, with China also signalling an increasing political interest
in the region. But the Eurasian Balkans are infinitely more important as a potential
economic prize; an enormous concentration of natural gas and oil reserves is located
in the region, in addition to important minerals including gold.

Eurasia is the chessboard on
which the struggle for global
primacy continues.

Zbigniew Brzezinski

The South China Sea is the
demographic cockpit of the
globe, the crossroads of the
Pacific and Indian Oceans.
Robert Kaplan
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China ist ein Gefangener seiner
Geographie. Es ist vom Meer
abhdngig, kontrolliert es aber
nicht.

George Friedman
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Die Region bietet Einblicke in die von den USA unterstiitzten ,Farbrevolutionen® in der
Ukraine (Orange, 2004), Georgien (Rose, 2003) und Kirgisistan (Tulpen, 2005) sowie in
die Unterstiitzung des Sturzes der prorussischen Regierung in der Ukraine bei der Mai-
dan-Revolution 2014. Die Ukraine ist eindeutig eine wichtige Briicke zwischen West-
europa und dem Kernland — der Verlust der Ukraine schriankt Russlands Macht im
Kernland ein, wihrend der Gewinn der Ukraine diese ausweitet.

Unserer Meinung nach werden insbesondere das Siidchinesische Meer und das Ost-
chinesische Meer zu wichtigen Dreh- und Angelpunktregionen. Das Siidchinesische
Meer erstreckt sich von Singapur und der Strafle von Malakka an seinem stidlichen
Ende bis zur Strafle von Taiwan im Nordosten. Es ist die am zweitstarksten befahrene
Seestrafle der Welt.

Das Siidchinesische Meer

R

Gulf of
Thailand

Celebes Sea \

500 Miles

eia

Quelle: Weltbank und US Energy Information Administration

Das Atlas Institute for International Affairs kommentierte die Bedeutung des Siid-
chinesischen Meeres im Juli 2025 wie folgt:

The South China Sea has become a critical pressure point for global commerce. With
24 % of global maritime trade passing through these contested waters in 2023 ... The
South China Sea’s strategic importance extends beyond simple transit volumes. The
region handles 45 % of global crude oil shipments, 42 % of propane (and LNG), and
26 % of automotive trade.

In einem Artikel vom Oktober 2012 mit dem Titel ,America’s Pacific Century signa-
lisierte die damalige Auflenministerin Hillary Clinton ein neues Engagement in der
asiatisch-pazifischen Region.

As the war in Iraq winds down and America begins to withdraw its forces from
Afghanistan, the United States stands at a pivot point... One of the most important
tasks of American statecraft over the next decade will therefore be to lock in a
substantially increased investment—diplomatic, economic, strategic, and otherwise—
in the Asia-Pacific region.



https://www.eia.gov/international/content/analysis/regions_of_interest/South_China_Sea/south_china_sea.pdf
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Dies markierte den Beginn des aufSen-

politischen Wandels der USA, der seit DaS Sﬁd" U.Ild OStChineSiSChe Meer

der Obama-Regierung mit dem “Pivot

to Asia” oder “Rebalance to Asia” ein- Sil’ld die neuen geOpOIitiSChen

eleitet wurde. Clinton betonte das In-

ferestset der USA atn dertFrZiheit der DI’ Eh- lll’ld Al’lgelpunktei 24? % deS
Schifffahrt im Stidchinesischen Meer, an

Menscher:rechtsfragen in China, an der glObalen Seehandels und 4‘5 %

Notwendigkeit fir die USA, ihre Biind-

nisse in der Region zu stirken, und am der ROhélVerladungel’l paSSieren

Waunsch nach einer friedlichen Beilegung

von Territorialstreitigkeiten. Clinton ar- uml(ﬁmp fte G eWéSSGI' .

gumentierte diplomatisch, dass es nicht
darum gehe, den wachsenden Einfluss
Chinas einzudimmen. Dennoch soll sie die chinesische Fihrung verdrgert haben.

Der scheidende Kommandeur der US-Pazifikflotte, Admiral Patrick Walsh, wies im Jan-
ner 2012 direkt auf die geopolitische Bedrohung durch die chinesische Dominanz im
Stidchinesischen Meer hin. Walsh, ein Befiirworter der Mackinder-Theorie, empfahl,
dass sich die USA auf diese Region konzentrieren sollten:

In the Pacific Century, sea power resumes its traditional role in the sea-lines of
communication... You can identify where (South China Sea) the critical node is...It
forces an assessment of whether we are prepared for where this economic juggernaut
(China) is going.

Der ,,Pivot to Asia“ der USA war eindeutig in der klassischen Geopolitik von Ma-
ckinder verwurzelt — der sogar den Begriff ,,Pivot” iibernahm. Es handelte sich um
die fithrende Seemacht, die versuchte, eine potenziell dominante eurasische Macht ein-
zuddmmen, die die Kontrolle tiber das Kernland und die Randgebiete ausiiben konnte.
In Anlehnung an die Theorien von Mackinder und Spykman sehen wir China sowohl als
Landmacht als auch als Seemacht.

Die geopolitische Rivalitit zeigt, dass die USA auf der einen Seite zunehmend isoliert
sind, da Trump NATO-Verbiindeten mit Sanktionen droht, Militidroperationen in Ve-
nezuela und im Iran eingeleitet und die Absicht bekundet hat, Gronland zu erwerben.
Der Fortbestand des langjéhrigen Biindnisses der westlichen Nationen tiber die NATO
ist nicht mehr sicher.

Auf der anderen Seite der geopolitischen Kluft stehen China und Russland, die die wich-
tigsten Nationen in zwei breiteren Biindnissen sind:

Die Shanghaier Organisation fiir Zusammenarbeit (SOZ), zu der Indien, der
Iran, funf der Stans, darunter Pakistan, und Belarus gehoren. Auf die SCO entfallen
etwa 65 % der eurasischen Landmasse, 42 % der Weltbevolkerung und fast 25 % des
globalen BIP; und

die BRIC-Staaten, die 2009 mit Brasilien, Russland, Indien und China gegriindet
wurden. Seitdem sind 6 weitere Lander hinzugekommen: Siidafrika, Iran, Indone-
sien, Agypten, Athiopien und die Vereinigten Arabischen Emirate. Weitere 10 Lin-
der sind als Partnerlénder benannt und nehmen an den Gipfeltreffen teil. Auf die
BRICS-Staaten entfallen fast 50 % der Weltbevolkerung und 25 % des globalen BIP.

Mackinder befiirchtete, dass eine einzelne Macht wie Russland oder eine Allianz von
Michten wie Deutschland und Russland zu seiner Zeit Eurasien kontrollieren und damit
das britische Empire und im weiteren Sinne die USA herausfordern konnten.

China und Russland sind neben Deutschland die beiden Grofimichte auf der eu-
rasischen Landmasse. Aus Mackinders Rahmen ist klar ersichtlich, dass der Aufstieg
Chinas in wirtschaftlicher und militdrischer Hinsicht, seine engere Zusammenarbeit mit
Russland und anderen eurasischen Nationen eine potenzielle existenzielle Bedrohung
fiir die globale Hegemonie der USA darstellt. Diese Situation spiegelt sich nahezu per-
fekt in der Wihrungssphire wider.

Small patrol boats are needed to
deal with piracy mainly, but big
warships may cause incidents
and that will lead to tension.
Manathir Mohamad

The use of vast continental
resources... and the empire of the
world would then be in sight.
Halford John Mackinder



https://www.civilbeat.org/2012/01/14645-the-rising-east-walsh-looks-to-mackinder-for-naval-strategy/
https://ingoldwetrust.report

The Eurodollar is a stateless,
global, offshore ledger system.
Jeff Snider

The relief valve in that case
would be a run out of fiat
currency into more finite assets;
you'd expect to see gold prices
rise.

Luke Gromen
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Das monetare Rimland-US-Dollar-System und
»Papiergold®

So wie Mackinder und andere die Kontrolle iiber Eurasien (die ,Weltinsel) als den
Hauptgewinn im Kampf um die geopolitische Vorherrschaft identifiziert haben, gibt es
auch eine monetire Parallele. Es gibt einen sich entwickelnden Kampf um die monetére
Hegemonie, der die rdumliche Dynamik widerspiegelt, die Mackinder vor iiber einem
Jahrhundert erforschte.

Die Entsprechung im monetiren Bereich ist die Kontrolle iiber die monetire und
finanzielle Infrastruktur, die den globalen Handel und die Reservewihrungen und
-anlagen untermauert. Das System des US-Dollars hat diese Position seit dem Ende
des Zweiten Weltkriegs inne, ist aber zunehmend bedroht.

In den Modellen von Mackinder und Spykman werden die USA als maritime Nation
eingestuft, die zusammen mit dem Vereinigten Konigreich, Japan, Stidamerika und Aus-
tralien zu den Offshore-Inseln gehort. Die Offshore-Inseln umschlieflen Eurasien und
konnen ihre Macht gegen Eurasien einsetzen. Wihrend die USA im geopolitischen
Sinne eine Offshore-Insel sind, existiert ein grofier Teil der US-Dollar-Liquiditat auf3er-
halb der USA in Form von so genannten Eurodollars® und dem Eurodollar-Markt.

Eurodollars sind US-Dollar-Verbindlichkeiten gegeniiber US-Banken, die in Ubersee ge-
halten werden, aber auflerhalb der direkten Kontrolle der eurasischen Landméchte ope-
rieren. Die ,Ozeane” an US-Dollar-Liquiditat wirken wie ein externes Offshore-System,
das in die eurasische Wirtschaft hinein- und aus ihr herausfliefit und sie gleichzeitig um-
schlief3t.

Das US-Dollarsystem ist vom Konzept her mit einer Seemacht vergleichbar, die
ihre Macht weit weg von ihrer Heimatkiiste ausiibt. Es hat eine Reihe von Formen
angenommen:

Die Strome an US-Dollar-Liquiditét, die den Welthandel stiitzen;

die Kontrolle iiber das internationale Bankensystem und Zahlungssysteme wie
SWIFT;

US-Staatsanleihen als wichtigster ,risikofreier Vermogenswert;

das Recyclen von US-Defiziten in US-Finanzanlagen durch Staaten in Ubersee;
und

die Federal Reserve, die iiber Swap-Linien in Krisenzeiten US-Dollar-Liquiditét zur
Verfiigung stellt und damit der Kreditgeber der letzten Instanz ist.

Dadurch, dass wichtige Rohstoffe in US-Dollar gehandelt werden miissen, sind die eura-
sischen Méchte gezwungen, sich auf das auf dem US-Dollar basierende Wéhrungssystem
einzulassen. Der US-Dollar hat im Sinne von Mackinder als Einddmmungsinstrument
gewirkt:

Die USA beherrschen diese Finanzstrome, was es ihnen ermoglicht, den Handel zu
tiberbriicken oder zu blockieren, so wie eine Marine die Meere kontrolliert, und
die wirtschaftliche Landschaft Eurasiens zu gestalten;

sie hat den USA das ,exorbitante Privileg“ verschafft, ihre Inflation in Form von
Handels-/Budgetdefiziten zu exportieren und ihre Zinssitze zu senken; und

sie hat auch die Fahigkeit der eurasischen Machte eingeschrankt, eine autonome,
autarke kontinentale Wirtschaftszone aufzubauen.

Wenn wir uns die Randgebiete als Treffpunkt von Land- und Seemacht vorstellen,
gibt es neben dem externen US-Dollar-System (Eurodollar) ein weiteres moneta-
res Analogon. Dies sind die ,Papiergold“-Mirkte. Die meisten Leser der In Gold We
Trust-Reports werden damit vertraut sein, und wir werden nicht naher darauf eingehen.
Dennoch wird der Goldpreis seit Jahrzehnten an zwei Orten ermittelt:

3 Siehe ,Wie Banker Geld in , 0 e € ¥ verwandelten®, In Gold We Trust-Report 2021
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Die London Bullion Market Associa-
tion (LBMA), die in London anséssig
ist und mit nicht zugewiesenem und
zugewiesenem Gold handelt. Es han-
delt sich dabei um einen Handelsver-
band, der von den weltweit grofiten
Bullionbanken dominiert wird; und
COMEX: Sie handelt mit Gold-Futu-
res und hat ihren Sitz in New York.
Die COMEX ist Teil der CME Group,
dem grofSten Derivatemarkt der Welt.

Es ist zwar bekannt, dass nur ein winziger Teil der COMEX-Futures-Geschifte in Form
von physischen Edelmetalltransfers abgewickelt wird, doch ist die Meinung weit ver-
breitet, dass der Goldhandel an der LBMA durch Edelmetalltransfers abgewickelt wird.
In Wirklichkeit ist auch Letzteres nur selten der Fall. Wir schétzen, dass mehr als 95 %
der LBMA-Geschifte tiber nicht zugewiesene Goldkonten abgewickelt werden, die
nichts anderes sind als Papieranspriiche auf eine nicht naher bezeichnete Menge von
Goldbarren in einem Tresor — sie sind praktisch Goldderivate. Es handelt sich um ein
hochgradig fremdfinanziertes Mindestreservesystem. Weniger als 5% der Geschifte
werden tiber zugewiesene Goldkonten abgewickelt, bei denen das Eigentum am Metall
vom Verkaufer auf den Kéufer tibertragen wird.

Wahrungskonflikt in Rimland - Gold gegen
US-Dollar

Der Goldpreis in US-Dollar ist ein Echtzeit-Indikator von Mackinders geo-
politischem Konflikt in der Wihrungssphire. Jedes Wéhrungssystem, vom klassi-
schen Goldstandard bis hin zu modernen, fiat-basierten Systemen, wird letztlich am
Goldpreis gemessen.

Ein steigender Goldpreis bedeutet:

Entwertung des US-Dollars durch iiberméflige Defizite und Kreditschopfung;
eine strukturelle Herausforderung — derzeit angefiithrt von den BRICS-Staaten —
fiir das US-Dollar-System und die Aushdhlung seiner Dominanz; und

der Zusammenbruch der Fahigkeit von Goldabrechnungssystemen auf Papier,
einen steigenden Goldpreis einzuddmmen, da sie von der physischen Akkumula-
tion tiberfordert werden.

Aus der Sicht der BRICS und anderer Nationen wurde das US-Dollar-System durch fol-
gende Mafinahmen zur Waffe:

Sanktionierung internationaler Zahlungssysteme und die zunehmende Deutung,
dass es sich um ein Instrument der US-Macht handelt; und
strukturelle und steigende Haushalts- und Handelsdefizite.

Nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine haben sich die USA zusammen mit
der EU, dem Vereinigten Konigreich und Kanada darauf geeinigt, sieben russische Ban-
ken am 1. Midrz 2022 aus dem internationalen Zahlungssystem SWIFT auszuschlieflen.
Diese Mafinahme wurde auf 50 russische Banken ausgeweitet und bleibt weiterhin in
Kraft. Die USA und andere Lander froren auflerdem die im Ausland gehaltenen Gut-
haben der russischen Zentralbank in Hohe von rund 300 Mrd. USD ein. Die Behandlung
Russlands in Bezug auf den Zugang zu SWIFT und das Einfrieren seiner Reserven hatte
einen tiefgreifenden Einfluss auf den Goldmarkt.

Das US-Dollarsystem ist vom
Konzept her mit einer Seemacht
vergleichbar, die ihre Macht weit
weg von ihrer Heimatkiiste ausiibt.

Gold still represents the ultimate
form of payment in the world.
Fiat money in extremis is
accepted by nobody.

Alan Greenspan

From the Bretton Woods era
backed by gold bullion, to
Bretton Woods II backed by
inside money, to Bretton Woods
1II backed by outside money.

Zoltan Pozsar
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Gold is a highly liquid asset,
which is no one’s liability, carries
no credit risk, and is scarce.

World Gold Council
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Wenn das Vertrauen in Fiat-Wahrungen schwindet, kehren die Zentralbanken zu Gold
als der ultimativen und neutralen Form von Geld und Reserven zuriick.

Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in Tonnen, 2000-2025
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Im Jahr 2025 hat Gold als Anteil an den weltweiten Zentralbankreserven (zu Markt-
preisen) erstmals seit Mitte der 1990er-Jahre den Wert der US-Staatsanleihen-Be-
stinde iibertroffen. Mehrere BRICS-Staaten und mit den BRICS verbundene Linder
haben ihre Goldreserven in den letzten Jahren erhoht. Russland und China haben dies
am stdrksten getan, aber auch Indien, die Tiirkei und die Staaten des Nahen Ostens.
Diese deutliche Erh6hung der Goldreserven kann interpretiert werden als:

eine Absicherung gegen Fiat-Wahrungen;

eine Absicherung gegen Finanzsanktionen;

eine Vorbereitung auf die Abwicklung von Warengeschéften und Sicherheiten, die
nicht auf US-Dollar lauten; und

eine Grundlage fiir die Glaubwiirdigkeit in neuen Wihrungsvereinbarungen.

Im Jahr 2025 waren China und Russland die beiden grofiten Goldproduzenten mit einer
geforderten Produktion von 380,2 t bzw. 330,0 t. Insgesamt zeichnen die BRICS-Staaten
nach Angaben des World Gold Council fiir etwa 28 % der 3.671,6 t geforderten Gol-
des verantwortlich. Die US-Goldproduktion im Jahr 2025 betrug 158,0 t, was 4,3 % ent-
spricht.



https://www.incrementum.li/
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Die Fahigkeit der USA, Russland den
Zugang zum SWIFT-Dollar-Zahlungs-
system zu verwehren, wirkte wie eine
Blockade und war ein Versuch, Russ-
lands wirtschaftliche Aktivititen auf das
Kernland zu beschrinken. Gold und der
US-Dollar befinden sich in einem sich
verscharfenden Konflikt, der die erste
ernsthafte systemische Herausforderung firr die US-Dollar-zentrierte Weltordnung seit
dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahr 1971 darstellt.

erlangen konnte.

Parallel zur Anhidufung von Goldreserven haben die BRICS-Staaten im Hinblick
auf eine neue Wihrungsarchitektur zusammengearbeitet. Dies beinhaltet Ver-
pflichtungen zu:

grundsatzlicher Unterstiitzung von Alternativen zur US-Dollar-zentrierten und
SWIFT-Abwicklung

weiteren zwischenstaatlichen und zentralbankbezogenen Arbeiten an einer ge-
meinsamen Infrastruktur

Entwicklung einer gemeinsamen, teilweise durch Gold gedeckten Rechnungsein-
heit.

Aus der Sicht des Goldes sind die interessantesten Aspekte der Diskussionen die
Maoglichkeit einer goldgedeckten Unit:

zur Verwendung bei der Abwicklung des grenziiberschreitenden Handels;

sie wire keine ,BRICS-Wéhrung“ wie z. B. der Euro; und

Unit wire teilweise mit Gold unterlegt, wobei Medienberichten zufolge etwa 40 %
auf Gold und 60 % auf einen Korb von BRICS-Wihrungen entfallen wiirden.

Wenn eine goldgebundene Einheit entwickelt wird, diirfte sie eher auf einem multi-
lateralen Gold-Netting zwischen den Nationen als auf einer bilateralen Abrechnung be-
ruhen, was die benétigte Goldmenge erheblich reduzieren wiirde.

Auf dem 17. BRICS-Gipfeltreffen in Rio im Juli 2025 haben die Staats- und Regierungs-
chefs der BRICS-Staaten einen goldgebundenen Abrechnungsmechanismus im offiziel-
len Kommuniqué nicht formlich gebilligt. Im Oktober 2025 wurde jedoch im Rahmen
eines Pilotprojekts des Instituts fiir Wirtschaftsstrategie der Russischen Akademie der
Wissenschaften (IRIAS) ein Prototyp mit 100 Einheiten eingefiihrt, von denen jede zu-
ndchst mit 1 Gramm Gold gedeckt war. Einige mit Russland verbundene Quellen haben
die Schaffung eines Goldabwicklungsnetzes mit Tresoren in mehreren BRICS-Léndern,
z. B. in Shanghai, vorgeschlagen. Es wird gemunkelt, dass hochrangige BRICS-Beamte
das Jahr 2030 als Ziel fiir die Einfithrung dieses Systems anpeilen.

In der Zwischenzeit hat China fiir Anfang 2026 zwei weitere Schritte angekiindigt,
die das Land in direkten Konflikt mit dem US-Dollar-System bringen, obwohl sie
sich indirekt auf den Goldpreis auswirken:

In der Zeitschrift der Kommunistischen Partei, Qiushi, erklirte Xi Jinping, dass der
RMB den Status einer Reservewihrung erlangen konnte. Anfang Februar 2026 wurde
berichtet, dass chinesische Aufsichtsbehorden die Banken des Landes aufforderten, ihre
Bestidnde an US-Staatsanleihen aufgrund des Konzentrationsrisikos und der Volatilitét
an den US-Schuldenmirkten zu reduzieren.

Die Erh6hung der Goldreserven und die Bemithungen der BRICS-Staaten, eine
eigene Wihrungsarchitektur mit einer Verbindung zum Gold aufzubauen, kommen
einer Stiarkung der Position des Heartlands im Sinne von Mackinder gleich. Wih-
rend sie ein monetires Kernland aufbauen, profitieren sie auch davon, dass Russland
tiber riesige Mengen an natiirlichen Ressourcen verfiigt und China eine Produktions-
basis und einen grofien Handelstiberschuss hat.

Xi Jinping erklarte, dass der RMB
den Status einer Reservewahrung

The great wars of history —

those which have resulted in the

change of the world’s mastership
— have been between the masters
of the Sea and the masters of the
Land.

Halford Mackinder

The dollar is being used as a
weapon.
Wiadimir Putin

What constitutes a strong
financial nation? First, it should
have a powerful currency.

Xi Jinping
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The great wars of history —

those which have resulted in the

change of the world’s mastership
— have been between the masters
of the Sea and the masters of the
Land.

Halford Mackinder
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Im Wiahrungsbereich erleben wir, wie sich das Kernland gegen die maritime Vorherr-
schaft des US-Dollar-Systems und seine Hochburg im Randgebiet und dartiber hinaus
zur Wehr setzt. Als der Staffelstab in Bezug auf die Weltreservewédhrung das letzte Mal
weitergereicht wurde, geschah dies auf scheinbar harmlose Weise von Grof8britannien
an die USA, d. h. von einem Verbiindeten zum anderen. Zu Mackinders Zeiten war das
kein Thema. Dies ist diesmal nicht der Fall, und in Zukunft sehen wir den Goldpreis
als ultimativen Ausdruck von Mackinders Theorie im Kampf zwischen Landmacht und
Seemacht im Wihrungsbereich — zwischen Gold und dem US-Dollar-System.
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MINING WITH PURPOSE.

At Harmony, gold is our enduring strength — anchoring stability, scale and cash
generation, while copper provides resilience and growth. Our strategy is clear:

to build enduring, long-term value for our stakeholders. We achieve this through safe,
profitable ounces and disciplined reserve conversion, ensuring quality growth for the
future. Together, these metals drive sustainable returns. This is how we create lasting
value - today and tomorrow.

Harmony. Mining with Purpose.

HARMONY"


https://www.harmony.co.za/
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Die sechs Vektoren der Gold-Remonetarisierung 218

Die aktuelle Remonetarisierung von Gold vollzieht sich nicht per Dekret, nicht
durch Revolution, sondern durch Evolution. Jeder der sechs von uns identifizierten
Vektoren stiarkt eine monetire Schliisselfunktion von Gold.

Zuriick zu den Griindervatern:
Dr. Shelton tiber die Zukunft des US-Dollars 234

Dr. Judy Shelton, ehemalige Kandidatin fiir das Board der Federal Reserve,
GOId - spricht mit uns iiber den Status des US-Dollars als dominante Weltwihrung,
die Einfithrung von goldgedeckten Treasury-Bonds und eine mogliche

P a n o ra m a Remonetarisierung von Gold.

Die Digitalisierung von Gold:
Tokenisierung, Finanzinfrastruktur und Vertrauen 244

Die Tokenisierung verdndert die Art und Weise, wie Anspriiche auf Gold gehandelt
werden, nicht aber das Wesen des Goldes selbst. Der Privatkundenmarkt, der
institutionelle Markt und ein spekulativer Markt bilden den tokenisierten
Goldmarkt.

Warum Tether zur Schatten-Goldbank wird 254

Die weltweit neueste Zentralbank ist keine Zentralbank. Tether kauft Gold in
einem Tempo, das die meisten souveridnen Staaten iibertrifft; Interview mit Juan
Sartori, Leiter fiir Sonderprojekte bei Tether.

Psychologische Griinde fiir die Unterallokation von Gold 282

Portfolioheuristiken, die jahrzehntelang akzeptable Ergebnisse geliefert haben
wie das klassische 60/40-Portfolio, werden nicht leichtfertig aufgegeben. Erst sich
wiederholende, starke Verluste ebnen den Weg fiir ein Umdenken.

Indien - Struktur, Dynamik und Zukunft
des gréBten Goldmarktes der Welt 300

Der indische Goldmarkt entwickelt sich von einem kulturellen, schmuckbezogenen
Markt zu einem hybriden Markt aus Konsum-, Investitions- und Finanzprodukten
und gewinnt zunehmend an Einfluss auf die globale Preisdynamik.

Der Kollaps des Rohstoff-Betas 320

Engpassmdrkte statt Durchsatzmdrkte: Ein breites Rohstoff-Exposure eignet sich
immer weniger als Knappheitsindikator, denn die Outperformance gegeniiber der
Benchmark konzentriert sich verstiarkt auf eine schrumpfende Zahl von Rohstoffen.
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Die sechs
Vektoren der Gold-
Remonetarisierung

Key Takeaways

Keine Riickkehr zum Goldstandard - aber Gold kehrt
zuriick. Nicht durch Dekret, sondern durch Funktion.
Nicht durch Revolution, sondern durch Evolution.
Sechs Vektoren treiben diesen Prozess - jeder fir sich
beobachtbar, gemeinsam selbstverstarkend.

Vektor | — Reserve: Seit dem Einfrieren russischer
Wahrungsreserven 2022 gilt: Reserven, die man nicht
physisch kontrolliert, sind im Ernstfall keine Reserven.
Die Repatriierungswelle ist der Beweis.

Vektor Il - Privat: Die gréBte institutionelle
Nachfrageliicke der Geldgeschichte. Pensionskassen
halten unter 2 % Gold.

Vektor Il - Bilanz: Stille Rekapitalisierung lauft
bereits. Bundesbank 387 Mrd. EUR, Eurosystem
1.274 Mrd. EUR. Finanzminister Scott Bessent hat
im Februar 2025 die Monetarisierung der Aktivseite
offentlich in Aussicht gestellt — der Markt las das als
Vorbote einer Gold-Revaluation.

Vektor IV - Verankerung: Das Trio Trump-Bessent-
Shelton. Judy Sheltons Treasury Trust Bonds -
50-jahrig, goldkonvertibel, geplanter Launch zum
4. Juli 2026 - sind das konkrete Instrument einer
politisch anschlussfahigen Wiederverankerung.

Vektor V — Akkumulation: Der Westen schlaft noch.
Seit 2010 akkumulierten Zentralbanken 9.700 t
Gold - fast ausschlieBlich im Osten. Ein moderates
Rebalancing der westlichen ,,Gold-Light”-Gruppe
wirde 2.000-3.000 t freisetzen.

Vektor VI - Digitalisierung: Tokenisiertes Gold
schlagt CBDCs. Wahrend CBDCs programmierbar
und Uberwachbar sind, bleibt tokenisiertes Gold
wahrungsneutral und zensurresistent.

Die Beweislast hat sich verschoben. 54 Jahre
Fiat-Regime sind die Anomalie, nicht 5.000 Jahre
Geldgeschichte. Die Beweislast liegt daher nicht
bei jenen, die eine schrittweise Remonetarisierung
fir plausibel halten, sondern bei jenen, die glauben,
ein historisch singulares Fiat-Experiment komme
dauerhaft ohne physischen Anker aus.
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Topics such as de-dollarization,
the remonetization of gold, and
the use of digital central bank
currencies to build a new finan-
cial system are on the agenda.

Leo Tolstoy, Anna Karenina

Byron Wien

William Ralph Inge

Zoltan Pozsar

rein akademischer Natur, sondern stets von zentraler Bedeutung fiir wirtschaft-

liche Stabilitdt und gesellschaftliche Ordnung. Die vergangenen fiinf Jahrzehnte
des reinen Fiat-Experiments sind, gemessen an der 5.000-jahrigen Geldgeschichte, eine
kurze Anomalie. Und Anomalien tendieren dazu, korrigiert zu werden.

E in Blick in die Geldgeschichte offenbart: Die Frage nach ,solidem Geld” war nie

Unsere These einer Remonetarisierung von Gold mag auf den ersten Blick gewagt
erscheinen. Umso wichtiger ist daher eine klare begriffliche Einordnung. Wer auf
die Wiedereinfithrung eines klassischen Goldstandards wartet, wird enttduscht werden:
Staaten haben keinen Anreiz, sich freiwillig jene fiskalische und monetére Elastizitét
zu nehmen, die ihnen das Fiat-Regime bietet. Gemeint ist vielmehr ein Prozess, in dem
Gold monetire Relevanz zuriickgewinnt. Nicht zwingend als Geld im engeren Sinne,
wohl aber als ultimatives Referenzgut fiir Wert, Vertrauen und Abrechnung.

Diese Remonetarisierung vollzieht sich nicht per Dekret, sondern durch Funktion; nicht
durch Revolution, sondern durch Evolution — kein plétzlicher Paukenschlag, sondern
ein stetig ansteigendes Crescendo. Paradigmenwechsel schleichen sich oft ein tiber
Usancen, Sicherheiten und 6konomische Notwendigkeiten. Gold riickt dabei nicht
ins Zentrum des Systems. Vielmehr riickt das System, getrieben von fiskalischer Er-
schopfung, geopolitischer Fragmentierung und schwindendem institutionellen Ver-
trauen, zum Gold.

Was die nachfolgenden sechs Vektoren verbindet, ist eine gemeinsame Tiefenstruktur:
An jedem dieser Knotenpunkte gewinnt Gold eine Schliisselfunktion als Wertspeicher
und Sicherheit zuriick. Nicht alle Vektoren werden gleichzeitig und vollstindig
Realitit werden, doch mehrere parallele Kanile diirften geniigen, um die mone-
tire Relevanz von Gold nachhaltig zu stirken.

Vektor I: Reservefunktion und Wertaufbewahrung - Gold als
sanktionsresistentes Reserve-Asset

Im Ubergang von einer hegemonialen zu einer multipolaren Welt gewinnt die
Frage nach der Ausfallsicherheit staatlicher Reserven neue Bedeutung. Spitestens
seit dem Einfrieren der russischen Zentralbankreserven im Februar 2022 ist offensicht-
lich: Fiat-Wihrungsreserven tragen im Krisenfall nicht nur ein Markt-, sondern
auch ein politisches Ausfallrisiko. Reserven sind damit nicht linger blof8 Liquiditéts-
puffer, sie sind Teil der politischen Machtarchitektur.
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Fir Staaten auflerhalb des westlichen N oo .
Einﬂustsbzreichs stellt sich damitt eine Dle Repatrllerung WeSthCher
fundamentale Frage: Wie lassen sich 90 . . .
Handelsijbterschijssge so speichern, dass GOldbeStaIlde lSt l(eln Elnzelfall,

sie im Konfliktfall nicht unter fremde

Kontrolle geraten? Gold besitzt in die- SOndeI' n eil’l MllSteI‘. Wenn

sem Kontext eine Eigenschaft, die kein oo .
Fiat—Resertve:sset bietin kann:tEs ist ein Selet Ver bundete der USA lhr
Reserve-Asset ohne Emittentenrisiko, 00 . .
ohne Gegenl:arteirisiko. t']:)ie';e Eigen- GOld zur UCkhOleIl, hat SlCh dle

schaft ist nicht neu. Neu ist, dass sie wie-

der politisch relevant geworden ist. gEOp OlitiSChe LO gil( ver SChOb en.

Aus spieltheoretischer Sicht ist das Argu-

ment stirker, als es zunichst erscheint. Es geht nicht allein um Russland. Die blofle
Maoglichkeit des Einfrierens hat das Konzept ,risikofreier Reserven® fiir samtliche Staa-
ten neu definiert. Selbst bei geringer Eintrittswahrscheinlichkeit ist der erwartete Ver-
lust bei einem binédren Alles-oder-nichts-Risiko so hoch, dass Diversifikation rational
wird. Es gilt die Versicherungslogik: Man versichert nicht das Wahrscheinliche, son-
dern das Unertrigliche.

Den anhaltenden Trend zur Repatriierung von Goldbestinden werten wir als empiri-
schen Beleg dieser These:*

Deutschland repatriierte zwischen 2013 und 2017 insgesamt 674 t aus New York
und Paris.

Die Niederlande holten 2014 122 t zuriick.

Polen transferiert systematisch Gold nach Warschau.

Frankreich verlagerte zwischen Juli 2025 und Jdnner 2026 seine letzten 129 t aus
New York — per Verkauf und Riickkauf in Europa — und realisierte dabei einen
Buchgewinn von rund 13 Mrd. EUR.

Gold ist in dieser Hinsicht vor allem als Vermoégensspeicher zu verstehen. Noch ist
es kein dominierendes internationales Zahlungsmittel. Aber es gewinnt wieder an Be-
deutung als Reserveasset, das in Extremsituationen nicht eingefroren, entwertet oder
dem per Tastendruck der Zugriff verweigert werden kann. In einer Welt zunehmender
Blockbildung ist genau das der entscheidende Vorteil. Pierre Lassonde

Parallel dazu entstehen alternative Settlement-Architekturen: Russland und China wi-
ckeln Teile ihres Handels in Yuan und Rubel ab; die Shanghai Gold Exchange (SGE)
gewinnt an Bedeutung. Beim BRICS-Gipfel in Kasan 2024 wurde eine gemeinsame
Settlement-Plattform diskutiert, bei der Gold als neutrales Collateral fungieren konnte.
Die fortschreitende De-Dollarization und ihre Implikationen fiir Gold sehen wir seit
Jahren als einen der prigenden Trends dieser Dekade.

Vom Petrodollar zum Petrogold

In einer multipolaren Welt gewinnt eine historische Verbindung neue Brisanz: die

zwischen Rohstoffhandel und Gold. Das Petrodollar-System, die seit 1974 bestehende

stillschweigende Vereinbarung, Ol in US-Dollar zu fakturieren und die Uberschiisse in

US-Treasuries zu recyceln, verliert an Bindungskraft. Jeff Currie, langjéhriger Leiter des Bernard Baruch
Rohstoft-Research bei Goldman Sachs, bringt die Verschiebung auf den Punkt: Aus dem

US-Dollar-Recycling wird zunehmend ein Gold-Recycling. Die Oliiberschiisse flieflen

nicht mehr in US-Treasuries, sondern in Gold.

Saudi-Arabien akzeptiert zunehmend Yuan fiir Ollieferungen an China; die Shanghai
Gold Exchange bietet dafiir den direkten Konversionsmechanismus: Yuan-Erlose lassen
sich tiber SGE-Kontrakte unmittelbar in physisches Gold wandeln, ohne den Umweg

1 Siehe ,Wenn das Gold nach Hause kommt: Strategien der Zentralbank-Repatriierung®, In Gold We Trust-Report
2025
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I used to think that if there was
reincarnation, I wanted to come
back as the president or the pope
or as a .400 baseball hitter. But
now I would like to come back
as the bond market. You can
intimidate everybody.

James Carville

The future belongs to those who
see possibilities before they
become obvious.

John Sculley

Die groBBe Gold-Repatriierung
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iiber den US-Dollar. Luke Gromen sieht die Bepreisung von Ol in Gold-Aquivalenten
als ,unvermeidlich” und verweist auf das Gold/QOl-Verhiltnis als Druckmesser fiir die
Gesundheit des Petrodollar-Systems.

Sollte sich dieses Muster verfestigen — Ol gegen Yuan gegen Gold —, entstiinde
de facto ein Petrogold-Kreislauf. Wihrend im klassischen Petrodollar-System die
Energieerlose als Nachfrage nach US-Treasuries ins US-amerikanische Finanzsystem
zuriickflieflen und das US-Leistungsbilanzdefizit finanzieren, existiert dieser Riickfluss
im Petrogold-System nicht. Die Erlose wandern in Tresore statt in Anleihen. Das unter-
grabt sowohl die globale US-Dollar-Nachfrage als auch die Fahigkeit der USA, ihre De-
fizite glinstig zu refinanzieren.

Der Petrogold-Kreislauf 16st den Petrodollar nicht ab, schaftt aber eine parallele Archi-
tektur. Die Implikation fiir die Remonetarisierung: Gold wiirde nicht nur als Re-
serve-Asset und Bilanzinstrument an Bedeutung gewinnen, sondern erstmals seit
dem Ende von Bretton-Woods wieder als Settlement-Medium im Rohstoffhandel
fungieren. Damit wiren Reservefunktion, Settlement und Digitalisierung direkt mit-
einander verbunden.

Vektor II: Private Remonetarisierung — Wenn Institutionen Gold
wiederentdecken

Die bisherige Debatte um die Remonetarisierung von Gold konzentriert sich
fast ausschliefSlich auf Zentralbanken und Staaten. Dabei iibersieht sie eine ent-
scheidende Riickkopplungsschleife: die private Remonetarisierung. Wenn institu-
tionelle Investoren wie Pensionskassen, Staatsfonds, Family Offices oder Versicherungen
Gold wieder als Liquiditétsreserve erster Ordnung behandeln, veréndert das die Markt-
struktur fundamental und erhoht den Druck auf die Politik, nachzuziehen.

Eine Chronologie der Heimkehr des Goldes seit 2011 GEOPOLITISCHE
VERSCHIEBUNGEN
treiben einen globalen

Repatriierte Menge (t)

Trend zur Selbstverwahrung

goe physischen Goldes durch
Zentralbanken.
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Quelle: In Gold We Trust Report 2025, nationale Zentralbanken, offizielle Publikationen, BOE, MiningVisuals, Incrementum AG
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Die Ausgangslage ist bemerkenswert: N .
Trotz dei hitogrischeten Goldpreisrallty Die Kapltalr egeln behandeln GOld

der vergangenen Jahre bleibt die ins-

titutionelle Allolation marginal. L 1Mt €iNer Risikogewichtung von
einer WGC/OMFIF-Erhebung halten 0 .

iiber 70 % der befragten Pensionskassen O A), dennOCh blelbt GOld der

und Versicherungen einen Goldanteil von

unter 2 %. Bei den meisten grofien Ver- HQLA—St&tUS Verwehrt.
mogensverwaltern ist Gold weiterhin eine

taktische, keine strategische Allokation;

die durchschnittliche Goldallokation im klassischen 60/40-Portfolio wird auf 0,5-1 %
geschitzt.

Gleichzeitig deuten mehrere Entwicklungen auf einen Gezeitenwechsel hin.

Die Nettomittelzufliisse in physisch besicherte Gold-ETFs erreichten 2024 und 2025

Rekordniveaus. Der Bestand der global grofiten Gold-ETFs lag Ende 2025 bei tiber Martin Luther
3.200 t und iibertrifft damit die Goldreserven einzelner G7-Staaten. In Europa kletterte

das verwaltete Vermogen des grofiten physisch hinterlegten Gold-Wertpapiers, Xe-

tra-Gold, auf einen Rekord von 20,8 Mrd. EUR bei 172,8 t Goldbestand. Das ist ein be-

merkenswertes Signal fiir die Nachfrage im deutschsprachigen Raum.

Was diese Zahlen verschleiern: Es gibt eine massive Diskrepanz zwischen verba-
ler Aufwertung und faktischer Allokation. Uber 8o % der befragten institutionellen
Investoren bezeichnen Gold als sinnvollen Portfoliobaustein. In der Praxis spiegelt sich
das kaum in den Allokationsdaten wider. Die Griinde sind strukturell: regulatorische
Hirden, Benchmark-Denken — die meisten Asset-Manager werden an Anleihe- oder
Aktienindizes gemessen, in denen Gold nicht beriicksichtigt ist — und jene Peer-Risiko-
Logik, die John Maynard Keynes bereits 1936 erkannte: ,It is better for reputation to fail
conventionally than to succeed unconventionally:? Wer Gold hilt und kurzfristig under-
performt, verliert sein Mandat, wer die Benchmark hilt, dagegen nicht.

Die fiskalischen und geopolitischen Stressfaktoren der tibrigen Vektoren wirken auch
auf der privaten Seite. Wenn Pensionskassen in einer Welt steigender Staatsschulden,
negativer Realrenditen und geopolitischer Fragmentierung nach einer Absicherung
ohne Emittentenrisiko suchen, landen sie unweigerlich bei Gold. Erste Signale sind
sichtbar: In den Niederlanden wurde 2024 ein Pensionsfonds wegen seiner strategi-
schen 5 %-Goldallokation in offentlichen Debatten genannt; in der Schweiz hat eine
grofle Pensionskasse Gold in ihr Overlay-Konzept integriert.

Die Relevanz dieses Vektors liegt in seiner Riickkopplungswirkung: Private Re-
monetarisierung erhoht die Nachfrage, treibt den Preis und verbessert damit die Bi- Steve Jobs
lanzen der Zentralbanken (siehe Vektor III). Sie erhoht den politischen Druck auf
Regulierungsbehorden, Gold als anerkanntes Collateral zu behandeln, und sie schaftt

eine Marktinfrastruktur, die wiederum die Digitalisierung (siehe Vektor VI) begiinstigt.

Die private Remonetarisierung ist damit kein Nebenprodukt der staatlichen, sie ist

ihr Katalysator.

2  Siehe Kapitel ,,Psychologische Griinde fir die Unterallokation von Gold*“ in diesem /In Gold We Trust-Report
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All a company report and
balance sheet can tell you is
the past and the present. They
cannot tell the future.

Nicolas Darvas

The sun never sets on the
British Empire. But it rises
every morning. The sky must get
awfully crowded.

Steven Wright
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Portfolio-Struktur von

Infrastruktur 1%
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Vektor lll: Bewertung, Bilanzierung & Rekapitalisierung — Gold als
Bilanzhebel

Mit der Wertaufbewahrungsfunktion von Gold verbunden sind zentrale Bewer-
tungs-, Bilanzierungs- und letztlich auch Rekapitalisierungsfragen. Diese besitzen
zwei Dimensionen: eine buchhalterische und eine funktionale.

1. Die buchhalterische Dimension

Der spektakulirste Fall buchhalterischer Unterbewertung findet sich in den
USA. Die US-Goldreserven stehen seit 1973 mit dem gesetzlich fixierten und unver-
anderten Preis von 42,22 USD pro Unze in den Biichern. Bei Marktpreisen von aktu-
ell rund 4.600 USD entspricht das weniger als einem Hundertstel des tatsdchlichen
Wertes; die Neubewertungsliicke der 261,5 Mio. Unzen beliuft sich damit auf rund
1,2 Bill. USD. Das Gold ist dabei nicht Eigentum der Federal Reserve, sondern der Trea-
sury; die Federal Reserve halt lediglich Gold Certificates zum gesetzlichen Preis.

Das Eurosystem ist einen Schritt weiter. Seit Griindung der EZB 1999 bewerten die
Zentralbanken des Euroraums ihre Goldreserven quartalsweise zu Marktpreisen.
Die daraus resultierenden nicht realisierten Gewinne werden im , Ausgleichsposten aus
Neubewertung“ verbucht und wirken de facto wie Eigenkapital, ohne dass physisches
Gold verduflert werden muss.

Deutsche Bundesbank: Die Neubewertungsreserve fiir Gold erreichte Ende 2025
mit 387 Mrd. EUR einen historischen Hochststand. Das Gold der Bundesbank ist
damit rund 45-mal hoher bewertet als der Jahresfehlbetrag 2025 von 8,6 Mrd. EUR
und mehr als 14-mal so hoch wie der kumulierte Bilanzverlust von 27,8 Mrd. EUR.
Die Goldposition selbst kletterte auf 305 Mrd. EUR, bei Anschaffungskosten von
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lediglich 8 Mrd. EUR. Bereits 2023 bezeichnete Vorstandsmitglied Joachim Wuer-
meling den Ausgleichsposten explizit als Teil der ,Eigenmittel” — eine bemerkens-
werte Abkehr von der traditionellen Sichtweise.

EZB/Eurosystem: Der Wert der Goldbestdnde stieg 2025 auf 1.274 Mrd. EUR und
damit im Vergleich zu 872 Mrd. EUR (2024) kriftig.

Schweizerische Nationalbank: Die SNB hélt rund 1.040 t Gold zu Marktpreisen.
Mit einem Goldpreis, der 2025 um 45,9 % auf 110.919 CHF/kg zulegte, ergab sich
auf dem unverénderten Bestand ein Bewertungsgewinn von 36,3 Mrd. CHF, nach
bereits 21,2 Mrd. CHF im Vorjahr. Im Fall der SNB ist besonders aufschlussreich,
dass das massive SNB-Aktienportfolio 2022 den grofSten Verlust in der Geschichte
der SNB mit 132 Mrd. CHF einfuhr. Aber es waren die Goldbestinde, die die Bilanz
stabilisierten.

2. Die funktionale Dimension

Gold wirkt nicht mehr nur als Reserve, sondern als Instrument der stillen Re-
kapitalisierung. In einem System mit globaler Verschuldung von iiber 350 % des BIP
entsteht so Handlungsspielraum auf der Aktivseite staatlicher Bilanzen ohne neue
Schuldenaufnahme.

Dass die fiskalische Nutzung solcher Bewertungsgewinne keine theoretische Konstruk-
tion ist, zeigt die historische Erfahrung, die die Studie ,Official Reserve Revaluations:
The International Experience” systematisch aufgearbeitet hat. Drei Prizedenzfille haben
eine besondere Relevanz:

Deutschland 1997: Bundeskanzler Helmut Kohl und Finanzminister Theo Waigel
versuchten, 20 Mrd. DM aus der Neubewertung der Goldreserven der Deutschen
Bundesbank zur Erfiillung der Maastricht-Kriterien zu nutzen. Bundesbank-
préasident Hans Tietmeyer blockierte dies als Angriff auf die Unabhangigkeit der
Bundesbank. Was damals politisch untragbar war, erscheint heute im Kontext ge-
stiegener Staatsverschuldung zunehmend als Option.

Italien 2002: Die Banca d‘Ttalia transferierte 13 Mrd. EUR aus ihrem Ausgleichs-
posten zur Deckung von Verlusten aus der Umwandlung nicht marktfihiger Staats-
anleihen. Das war ein Prazedenzfall fiir die praktische Nutzbarkeit innerhalb des
Eurosystems.

Siidafrika 2024: Zentralbank und Finanzministerium vereinbarten den Transfer
von 150 Mrd. ZAR (ca. 2 % des BIP) aus Neubewertungsgewinnen zwischen 2024
und 2027 zur Schuldenreduktion.

Auch in den USA verschiebt sich der Bereich des Sag- und Denkbaren. Finanz-
minister Scott Bessent erkldrte im Februar 2025: ,We're going to monetize the asset
side of the US balance sheet for the American people! Parallel veréffentlichte die Fede-
ral Reserve ihre bereits erwihnte Studie zu internationalen Goldneubewertungen, und
Senator Lummis‘® Gesetzentwurf sieht eine Neubewertung der Gold-Zertifikate zum
Marktpreis vor.

Die zentrale Frage ist damit weniger, ob eine Neubewertung erfolgt, sondern wie sie
funktional genutzt wird: als Sicherheit, als Bilanzstabilisator oder als fiskalischer Hand-
lungsspielraum. Hier offenbart sich eine regulatorische Inkonsistenz: Die Kapitalregeln
behandeln Gold mit einer Risikogewichtung von o %, dennoch bleibt Gold der HQLA-
Status verwehrt. Das System erkennt die monetére Qualitidt von Gold implizit an — die
Ausgleichsposten sind der bilanztechnische Beweis —, verweigert jedoch die explizite in-
stitutionelle Anerkennung.

In diesem Kontext gewinnt die ,Freegold“-These an Relevanz, die auf den pseudonymen
Analysten FOFOA (,Friend of a Friend of Another) zuriickgeht:®* Gold entfaltet seine
monetdre Wirkung dann am stirksten, wenn es nicht an einen fixen Kurs gebunden ist,
sondern frei am Markt bewertet wird, wie es das Eurosystem mit seiner vierteljdhrlichen
Mark-to-Market-Bewertung seit 1999 faktisch vorwegnimmt.

3 Siehe ,,20 Years later —a Freegold Project: Interview with ,FOFOA‘“, In Gold We Trust-Report 2019

Jesse Livermore

Joshua Trevifio

Thomas Edison
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Ergédnzend etabliert sich mit Bitcoin ein

Eine Offene AUfStOCkung der paralleles, nicht-souverdnes Reserve-As-

set, nicht als Ersatz fiir Gold, sondern als

GOldreserVen Wére daS impliZite komplementéire Option: Gold stabilisiert

staatliche Bilanzen iiber physische Subs-

Eil’lgEStﬁl’ldl’liS, daSS daS Fiat" tanz; Bitcoin erweitert die strategische

Optionalitdt im digitalen Raum. Beide

SYStem an Seine Grenzen Stéﬁt. konnten zusammen als Ventile zur Re-

Judy Shelton

kapitalisierung eines iiberschuldeten Sys-
tems fungieren.*

US-Goldreserven, in Mrd. USD, 12/2025
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*42,22 USD pro Feinunze incrementum

Vektor IV: Verankerung - gold-gedeckte Anleihen als
Glaubwiirdigkeitsanker

Dr. Judy Shelton — von der Financial Times als ,Trumps Lieblingsokonomin® bezeichnet,
2019 und 2020 von Trump zweimal fiir den Fed-Gouverneursrat nominiert und im US-
Senat nur duflerst knapp (47—-50) gescheitert — hat in ihrem 2024 erschienenen Buch
»Good as Gold: How to Unleash the Power of Sound Money“ einen konkreten Mechanis-
mus zur Wiederverankerung des US-Dollars an Gold vorgeschlagen: die Emission
von 50-jihrigen, goldkonvertiblen Zero-Coupon-Anleihen, die sie Treasury Trust
Bonds (TTBs) nennt. Symboltréichtig wiinscht sie sich den Launch zum 4. Juli 2026,
dem 250. Jahrestag der Unabhéngigkeitserkldrung.

Sheltons politische Anschlussfihigkeit ist bemerkenswert: Sie war Mitglied von Trumps
Treasury Landing Team 2016 und Co-Autorin des Federal-Reserve-Kapitels von Proj-
ect 2025. Finanzminister Scott Bessent, den sie offentlich als ,proud economic histo-
rian“ wiirdigt, bezeichnet sich selbst augenzwinkernd als ,Gold Bug®. Die Konstellation
Trump-Bessent—Shelton bildet damit das ideologisch geschlossenste Pro-Gold-Trio
an der Spitze einer US-Administration seit mindestens einer Generation. In unserem
exklusiven Interview in diesem In Gold We Trust-Report argumentierte Shelton, dass
TTBs das Vertrauen in die fiskalische Disziplin stirken wiirden, ohne die monetire
Flexibilitét einzuschrinken.®

Der fiskalische Anreiz fiir die Politik ist betrichtlich: Bei einer gold-gedeckten An-
leihe sinkt der Coupon, weil die Golddeckung das Ausfallrisiko fiir den Anleger teilweise
kompensiert. Fiir Politiker, die nach Wegen suchen, die Zinslast ohne Sparprogramme
zu senken, ist das ein handfestes Argument.

4 Siehe ,Das neue Bitcoin-Playbook®, In Gold We Trust-Report 2024, insbesondere den Abschnitt zu ,,Free Bitcoin®
5  Siehe Kapitel ,,Zuriick zu den Griindervéatern: Dr. Shelton liber die US-Verfassung, Gold und die Zukunft des US-Dol-
lars® in diesem In Gold We Trust-Report
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Der Unterschied zwischen einer gold-gedeckten Anleihe und einer konventionellen
Staatsanleihe gleicht dem Unterschied zwischen einem Versprechen und einem
Pfand.

Die Dringlichkeit wéchst mit jedem Haushaltszyklus. Der schleichende Vertrauensver-
lust zwingt die Emittenten letztlich dazu, neues Vertrauen durch reale Besicherung zu
gewinnen. Nicht ein Goldstandard, sondern ein Kredibilititsstandard.

Die Priazedenzfille existieren: Die USA emittierten bis 1933 Gold-Clause Bonds; die
Joint Resolution von 1933 machte diese ungiiltig und wurde erst durch das Gesetz vom
28. Oktober 1977 so geédndert, dass Gold-Klauseln fiir ab diesem Datum geschlossene
Vertrage wieder durchsetzbar sind. Frankreich legte 1936 goldindexierte Anleihen auf;
Italien diskutierte 2011/12 den Einsatz seiner Goldreserven zur Besicherung.

Ein vielversprechendes Testfeld sehen wir in Schwellenlindern mit eigener Gold-
forderung. Usbekistan, Kasachstan und Ghana hétten den doppelten Anreiz: niedri-
gere Kreditkosten und Monetarisierung der eigenen Goldproduktion. Simbabwe ging
im April 2024 mit Simbabwe-Gold (ZiG) voran und lancierte eine goldgedeckte Wih-
rung, wenn auch mit bislang fragwiirdigem Erfolg.

US-Gesamtverschuldung, in % des BIP, Q1/1970-Q1/2026
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Vektor V: Westliche Notenbanken werden zu Goldkaufern

Seit 2010 haben Zentralbanken weltweit netto rund 9.700 t Gold akkumuliert,
davon gut 4.000 t allein in den Jahren 2022—2025. Doch diese Kdufe wurden fast aus-
schliefilich von Schwellenlédndern getdtigt. Die westlichen Zentralbanken haben zu-
gesehen, teilweise sogar verkauft. Die nichste Phase beginnt, wenn der Westen folgt.

Warum kaufen westliche Notenbanken bis dato kaum Gold? Die psychologische Hiirde
ist hoch: Eine offene Aufstockung der Goldreserven wire das implizite Eingesténdnis,
dass das Fiat-System an seine Grenzen stof3t. Besondere Aufmerksamkeit verdient Polen:
NBP-Président Adam Glapinski ist hier der Vorreiter innerhalb der EU. Sein Argument:
»Gold symbolisiert die Stirke der Nation:* Das ist eine Formulierung, die auch européi-
sche Konservative zunehmend ansprechen diirfte.

Die Sanktions-Symmetrie

Das Einfrieren russischer Wéhrungsreserven 2022 hat eine unbequeme Wahrheit sicht-
bar gemacht: Reserven, die man nicht physisch kontrolliert, sind im Ernstfall keine Re-
serven. Diese Lektion wird gern als Anstof3 fiir den Osten gezdhlt, sich vom US-Dollar
zu diversifizieren. Doch der Hebel funktioniert in beide Richtungen.

Sydney J. Harris

Roger Staubach

English proverb
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Chinas Seltene-Erden-Exportkontrollen

800 t ﬁ:lI' ]apan. 300 t ﬁ:lI' von 2025 und die Ausfuhrverbote fiir Ger-

manium, Gallium und Antimon seit De-

GrOberitanl’lien. 4‘00 t fij.r I(Ell’lada zember 2024 sind de facto das Spiegelbild
und Australien. Die ,Gold-Light*- i der reshnschatichen. Seie. Mit

knapp 90 % der weltweiten Raffinerie-

GI' uppe allein hétte daS POtenZial, Kapazitit fiir Seltene Erden kontrolliert

Peking Materialien, die fiir Verteidigung,

die glObale ]ahr espr Odlll(tiOIl Halbleiter und die Energiewende unver-

nahezu vollstandig zu absorbieren.

Harold Macmillan

Pearl S. Buck

zichtbar sind.

Die Logik ist symmetrisch: Die eine Seite

kontrolliert die finanzielle Infrastruktur,
die andere die physische. Beide Seiten lernen dieselbe Lektion: Abhangigkeit ist Ver-
wundbarkeit. Und die einzige Reserveform, die weder der finanziellen noch der physi-
schen Verwundbarkeit unterliegt, ist Gold in eigenen Tresoren.

Der blinde Fleck der westlichen Reserveportfolios

Wihrend eine Gruppe westlicher Volkswirtschaften wie die USA, Deutschland, Italien
oder auch Frankreich zwischen 65 % und 75 % ihrer Wahrungsreserven in Gold halten,
hinkt eine zweite Gruppe deutlich hinterher.

Goldreserven, Q3/2025

Land Tonnen Anteil an den Gesamtreserven
Japan 846 7,8%
GroBbritannien 310 18,3%
Sudkorea 104 3,0%
Australien 80 14,5%
Irland 12 11,0%
Kanada 0 0,0%
Neuseeland 0 0,0%

Quelle: In Gold We Trust-Report

Kanada ist dabei der vielleicht eindriicklichste Fall monetirer Selbstvergessen-
heit: eine G7-Nation, einer der fiinf grofiten Goldproduzenten der Welt — und
null Tonnen in den Tresoren der Bank of Canada. Die letzten Bestinde wurden 2016
zu Durchschnittskursen um 1.200 USD/oz verduflert. Auf heutige Verhiltnisse um-
gerechnet: ein monetérer Kollateralschaden historischen Ausmaf3es.

Die Bewegung in die andere Richtung hat jedoch bereits begonnen. Singapur hat
2023/24 signifikant Gold zugekauft. Tschechien hat seine Goldreserven seit 2022 von
acht auf fast 72 t Ende 2025 verneunfacht, mit dem erklirten Ziel einer weiteren Auf-
stockung auf 100 t bis 2028.

Die Paradoxie der Produzentennationen

Besonders bemerkenswert wird die Konstellation, wenn man die Goldreserven der gro-
fen Goldforderlinder betrachtet. Kanada, Australien und die USA zihlen mit rund
einem Fiinftel der globalen Minenproduktion zu den bedeutendsten Goldproduzenten
der Welt. Das geforderte Gold verlédsst jedoch in aller Regel das Land und wandert tiber
den Weltmarkt in private Tresore, ETFs und zunehmend in die Bilanzen asiatischer
Notenbanken.

Hier liefe sich eine These wagen, die vor zehn Jahren als exotisch gegolten hitte, heute
aber auf fruchtbaren geopolitischen Boden fillt: Warum sollten westliche Gold-
produzenten ihre Minenproduktion nicht vorrangig an die eigene Notenbank ver-
duflern? Das Modell wire keineswegs neu. Kasachstan und Usbekistan praktizieren dies
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seit Jahren mit beachtlichem Erfolg. Die . . .
Zentralbank Usbekistans hat sogagr ein Akl(umlﬂathn tI' elbt den PI' €l1S.
esetzliches Vorkaufsrecht auf die heimi- . 00 . .

sche Goldproduktion und baute auf e V€I Preis starkt die Bilanzen.

sem Weg ihre Reserven auf 390 t aus. Das

entspricht 85 % ihrer gesamten Devisen- Stéf 1<er e BilanZen legitimier en
neue Strukturen. Aus Vektoren
Ein solches Domestic-First-Modell hitte . . .

aus Sicht der westlichen Goldforder- WIr d cin I(I' elSIan.

lander mehrere Vorziige: Es wiirde die

Wahrungsreserven diversifizieren, ohne

am Weltmarkt auftreten zu miissen, und es wiirde die strategische Verwundbarkeit
gegeniiber Handelsbeschridnkungen wie jenen Chinas bei Seltenen Erden spiegelbildlich
auf der Edelmetallseite absichern.

Vier Treiber fiir westliche Goldkaufe

QE-Verluste als Bilanzkrise. Zahlreiche Zentralbanken sitzen auf unrealisierten
Verlusten aus ihren Anleihekiufen der QE-Ara. Je linger die Zinsen hoch bleiben,
desto attraktiver wird Gold als Bilanzstabilisator. Die Bundesbank-Neubewertungs-
reserve erreichte Ende 2025 mit 387 Mrd. EUR einen historischen Hochststand.
Der Goldpuffer ist zum funktionalen Eigenkapital-Ersatz geworden (siehe Vektor
110).

Vertrauenserosion bei US-Treasuries. Die US-Fiskalposition ist auf Dauer un-
tragbar. Wenn US-Staatsanleihen ihren Status als risikofreie Anlage verlieren,
verlieren sie auch ihren Reservecharakter. Der USD-Anteil an den globalen
Devisenreserven ist auf den niedrigsten Stand seit 1994 gefallen; der Goldanteil
stieg auf den hochsten seit 1991.

Portfolio-Logik. Wihrend die Industriestaaten mit einer jahrzehntelangen Affini-
tét fiir Gold 60—75 % ihrer Reserven in Gold halten, liegen Grofibritannien, Ka-
nada, Japan und Australien weit darunter. Die portfoliotheoretische Attraktivitét
einer Aufstockung wiéchst proportional zu jeder neuen Vertrauenskrise.
Fiskalische Dominanz. Wenn Zentralbanken unter dem Druck ihrer Regierungen
die geldpolitische Unabhéngigkeit verlieren, wird Gold zur Versicherung der Insti-
tution gegen ihre eigene Regierung.

Der Hebel der Zahlen

Was passiert, wenn westliche Notenbanken mit niedriger Goldallokation ihre Bestédnde

aufstocken? Eine Verdoppelung der japanischen Goldquote auf lediglich 15 % wiirde

den Kauf von mehr als 800 t erfordern. Das entspricht etwas mehr als einem Funf- Bunker Hunt
tel der jahrlichen globalen Minenproduktion. Wiirden Kanada und Australien ledig-

lich 10 % der Wahrungsreserven in Gold umschichten, miissten sie 400 t erwerben, was

durch die heimische Forderung bequem iiber mehrere Jahre hinweg abgedeckt werden

konnte.

Allein fiir die westliche ,,Gold-Light“-Gruppe und unter moderaten Zielquoten er-
gibt sich ein potenzieller kumulierter Bedarf von 2.000 bis 3.000 t. Das entspriche
etwas weniger als einer kompletten Jahresminenproduktion — als einmaligem Rebalan-
cing-Impuls, nicht als fortlaufendem Flow.
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Isaac Asimov

John Oliver
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Gesamtreserven der Top-10-Volkswirtschaften + Eurozone, in Bill.
USD (x-Achse), und Anteil der Goldreserven (y-Achse), 09/2025
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Vektor VI: Digitalisierung - gold-gedeckte Token mobilisieren Gold

Der letzte Vektor ist technologischer Natur. Gold war historisch hervorragend als
Wertaufbewahrungsmittel, aber schwerfillig in der Transaktion. Die Tokenisie-
rung verspricht, genau diese Schwiiche zu beheben.® Vollstindig gedeckte, trans-
parent auditierbare Gold-Token mit Tether Gold (XAUT) und Pax Gold (PAXG) als
Marktfithrer und dem HSBC Gold Token als Reprasentant des etablierten Bankwesens
haben das Konzept in die Praxis tiberfithrt: Physische Knappheit trifft auf digitale Settle-
ment-Geschwindigkeit.

Was als Nische begann, wichst explosionsartig. Die Marktkapitalisierung von Gold-To-
ken hat sich innerhalb von 24 Monaten verfiinffacht und tiberschritt im Februar 2026
die Marke von 6 Mrd. USD. XAUT und PAXG vereinen dabei rund 97 % des Segments
auf sich; mehr als 1,2 Mio. Unzen physisches Gold dienen als Deckung der zirkulieren-
den Token. Das Handelsvolumen 2025 erreichte 178 Mrd. USD und tibertraf damit alle
grofSen US-Gold-ETFs mit Ausnahme des GLD. Der HSBC Gold Token, seit Mérz 2024
am Markt, tiberschritt im November 2025 die Marke von 1 Mrd. USD Handelsvolumen
und ist inzwischen der drittgr6f3te Gold-Token weltweit.

Die Tokenisierung 16st im Ansatz ein altes Dilemma: Wenn Gold so leicht transferier-
bar wird wie ein US-Dollar, schwindet der Nachteil gegeniiber Fiat.

Regulatorisch zeichnet sich ein zweigeteiltes Bild ab. In der EU regelt seit 30. Juni
2024 MiCA gold-gedeckte Tokens explizit als ,,Asset-Referenced Tokens“ (ARTs).
Dabei handelt es sich um einen harmonisierten Rahmen, der institutionelle Adoption
ermoglicht, aber durch Compliance-Kosten wie Reserveanforderungen und Audit-
Pflichten kleinere Emittenten verdrangen und Marktkonzentration begiinstigen konnte.
In den USA bleibt die Zustandigkeit zwischen SEC und CFTC unklar. Damit erdffnet
sich ein regulatorisches Vakuum, das Risiko wie Chance zugleich ist.

Tokenisiertes Gold steht in direkter Konkurrenz zu CBDCs. Der fundamentale
Unterschied ist politischer Natur. CBDCs sind programmierbar, tiberwachbar und
kénnen mit Negativzinsen oder Ablaufdaten versehen werden. Gold-Token bieten
Wahrungsneutralitét, keine zentrale Kontrollinstanz und keinen Emittentenzugang zu
Transaktionsdaten. Fiir Nutzer, die monetéire Souverénitat schitzen, ist das ein ent-
scheidender Vorteil. Je weiter die CBDC-Agenda voranschreitet, desto attraktiver wird
die goldbesicherte Alternative.

6 Siehe Kapitel ,Warum Tether zur Schatten-Goldbank wird“ und , Die Digitalisierung von Gold: Tokenisierung, Finanz-
infrastruktur und Vertrauen® in diesem In Gold We Trust-Report
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Die Digitalisierung ersetzt Gold nicht, sie verandert aber die Nutzbarkeit von Gold. Der
eigentliche Test lautet nicht, ob Gold tokenisiert werden kann, sondern wie: ob
Eigentumsrechte, Deckung, Priifbarkeit und Insolvenzfestigkeit so robust ausgestaltet
werden, dass digitale Goldformen im Ernstfall mehr sind als elegante Benutzerober-
flichen auf einem alten Gegenparteirisiko.

Was die sechs Vektoren verbindet: Riickkopplungen

So unterschiedlich diese sechs Vektoren erscheinen moégen — sie besitzen eine ge-
meinsame Tiefenstruktur. In jedem Fall gewinnt Gold genau dort an monetérer Be-
deutung zuriick, wo das bestehende System auf Vertrauen, Sicherheitenqualitit oder
politische Neutralitdt angewiesen ist. Gold wird nicht relevanter, weil es modernisiert
wurde. Es wird relevanter, weil die Schwichen der Alternativen sichtbar werden.

Riickkopplung statt Addition
Entscheidend ist, dass die Vektoren nicht isoliert wirken, sondern sich wechsel-
seitig verstirken. Der Kreislauf liest sich wie ein selbstverstirkender Motor:

Akkumulation (Vektor V) und private Nachfrage (Vektor II) treiben den Goldpreis.
Ein steigender Goldpreis verbessert die Bilanzen der Zentralbanken (Vektor III).
Bessere Bilanzen senken den politischen Widerstand gegen goldbesicherte An-
leihen (Vektor IV).

Goldbesicherte Anleihen legitimieren Gold als Reserve-Asset (Vektor I).

Ein hoherer, legitimierter Goldpreis macht tokenisierte Goldprodukte attraktiver
(Vektor VI).

Tokenisierung erhéht wiederum die Nachfrage — und schlief3t den Kreis.

Diese positive Riickkopplung ist der eigentliche Katalysator. Sobald eine kritische Masse
erreicht ist, beschleunigt sich der Prozess selbst. Remonetarisierung ist damit kein bi-
néres Ereignis, sondern ein gradueller Phasentibergang. Sie kann tiber Reserven begin-
nen, iiber private Portfolios an Breite gewinnen, iiber Bilanzlogiken politisch relevant
werden und {iber technologische Formen neue Anwendungsrdume erschliefSen. Wer auf
den einen groflen Paukenschlag wartet, wird das Entscheidende iibersehen: Systemi-
sche Wendepunkte kiindigen sich nicht durch Dekrete an, sondern durch veranderte
Usancen.

H.G. Wells

Edward Lorenz
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Uberblick

Was wird
remonetarisiert?

souveréne
Goldreserven

institutionelle &
private Portfolios

ZB-Bilanzen,
Neubewertungs-
reserven

staatliche Kredit-
instrumente

Reserveportfolios
(Gold-Light)

Goldmobilitat,
Transferierbarkeit

Funktion

sanktionsresistente
Wertaufbewahrung

Bottom-up-
Liquiditatsreserve

stille Rekapitali-
sierung

Kredibilitdtsanker
statt Goldstandard

Reserve-Diversifi-
kation

Settlement ohne
Fractional Reserve

Friihsignal

Repatriierungs-
welle; BRICS-Sett-
lement; Petrogold

Morgan Stanleys
60/20/20; WGC/
OMFIF-Studien

Bessent-Zitat; Fed-
Studie; SNB-Aus-
schittung

Shelton/Trump/
Bessent; TTBs zum
4. Juli 2026

Polen +100 t;
Tschechien +72 t
mit Ziel von 100 t

XAUt/PAXG
6 Mrd. USD; HSBC
Gold Token

Reifegrad

fortgeschritten

beschleunigend

Realitat (Eurozone),
frih (USA)

konzeptionell

fortgeschritten
(Ost), erwachend
(West)

institutionalisierend

Portfoliorelevanz

geopolitische
Goldpramie

strukturelle
Dauernachfrage

Signalwirkung flr
Repricing

neues Asset-
Segment

strukturelle
Preisuntergrenze

neue
Collateral-Klasse

Was dagegen spricht — und warum wir dennoch iiberzeugt sind
Es gibt jedoch auch Faktoren, die gegen eine Remonetarisierung von Gold sprechen. Die
folgenden strukturellen Einwénde verdienen eine ernsthafte Beachtung:

Das Cashflow-Argument: Gold generiert keinen laufenden Ertrag. Solange Staats-
anleihen als risikofrei gelten, bleibt der institutionelle Anreiz begrenzt. Gegenargu-
ment: Genau dieser Status erodiert — siehe Vektor III.

Das Systemrisiko-Argument: Eine erratische Aufwertung des Goldpreises wiirde
das schuldenbasierte Geldsystem destabilisieren. Der politische Widerstand da-
gegen entspringt keiner Verschworung, sondern rationaler Interessenspolitik. Ge-
genargument: Ein geordneter Prozess wie das Eurosystem-Modell ist fiir die Politik
jedenfalls attraktiver als ein Marktchaos — die Frage ist nicht 0, sondern wann
kontrolliert statt unkontrolliert.

Das Substitutions-Argument: Gold konnte seine Collateral-Funktion an andere
Assets verlieren, etwa an Bitcoin oder an tokenisierte Commodities. Gegenargu-
ment: Komplementaritit ist wahrscheinlicher als Substitution (siehe Bitcoin-Dis-
kussion in Vektor III).

Was miisste passieren, damit die Remonetarisierungsthese scheitert? Drei Szenarien
sind denkbar:

Signifikante Schuldenreduktion durch realwirtschaftliches Wachstum oder fiskali-
sche Konsolidierung.

Substanzielle geopolitische Entspannung mit Aufhebung aller Sanktionen und
Riickkehr zu multilateraler Kooperation.

Ein technologischer Durchbruch bei CBDCs, der Gold als Vertrauensanker obso-
let macht.

Jedes dieser Szenarien ist fir sich genommen moglich. Dass sie kombiniert auftreten, ist
jedoch extrem unwahrscheinlich. Die Remonetarisierung scheitert nur, wenn sich gleich
mehrere sikulare Trends gleichzeitig umkehren.




232 Back to the Monetary Future

Die Beweislast hat sich verschoben

Die eigentliche argumentative Schieflage der aktuellen Debatte liegt darin, was als nor-
mal angesehen wird. Uber ein halbes Jahrhundert Fiat-Regime hat das historische Ge-
déchtnis getriibt: Das ungedeckte Papiergeldsystem gilt inzwischen als Normalzustand,
Gold als Relikt. Historisch betrachtet ist es genau umgekehrt. Die vergangenen 54 Jahre
sind die Anomalie und 5.000 Jahre Geldgeschichte sind der Referenzrahmen.

Die Beweislast liegt daher nicht bei jenen, die eine schrittweise Remonetarisierung
fiir plausibel halten. Sie liegt bei jenen, die behaupten, dass ein historisch singuli-
res Fiat-Regime dauerhaft ohne Riickgriff auf monetire Anker auskommen wird.

Back to the monetary future — das ist kein nostalgischer Riickgriff. Es ist die niichterne
Feststellung, dass die Geschichte des Geldes langer und zyklischer ist als ein einzelner
Politikzyklus. Gold kehrt nicht zuriick, weil es die Gegenwart romantisiert. Gold kehrt
zuriick, weil die Gegenwart ihre Versprechen nicht mehr halten kann.

Woody Allen
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Zuruck zu den Grunder-
vatern: Dr. Shelton uber
die Zukunft des US-Dollars

Key Takeaways

= Unter Berufung auf Jacques de Larosiére beschreibt = Dr. Shelton befiirwortet die Abschaffung der Zinsen

Dr. Judy Shelton das heutige US-Dollar-System als
Anti-System. Laut EZB-Bericht zur internationalen
Rolle des Euro vom Juni 2025 hat Gold den Euro als
zweitwertvollste Reserveposition der Zentralbanken
abgelost.

In Anlehnung an Robert Mundell argumentiert sie:
Bedeutende Machte haben bedeutende Wahrungen.
Wenn eine Anbindung an Gold kommt, sollten die
USA die Fiihrung Gibernehmen, anstatt diese China zu
Uberlassen.

Dr. Shelton schlagt eine goldkonvertible US-
Staatsanleihe mit 50-jéhriger Laufzeit vor - ihr
Treasury Trust Bond -, abgestimmt auf den 250.
Jahrestag der Unabhéangigkeitserklarung und mit
Gold statt Verbraucherpreisindex als Referenz fiir die
Erhaltung der Kaufkraft.

Die Verpfandung von physischem Gold als Sicherheit
wirde kiinftige Regierungen daran hindern, Reserven
zu verkaufen, wie es Gordon Brown fir GroBbritannien
getan hat. Das US-Finanzministerium bewertet seine
261 Millionen Unzen derzeit mit 42,22 USD pro Unze.

auf Uberschussreserven und den aktiven Verkauf
des MBS-Portfolios. Das deckt sich mit Kevin
Warshs Bestreben, die Bilanz der Federal Reserve zu
verklrzen.

Ihre Argumentation stiitzt Dr. Shelton auf die
Grindervater. Jefferson definierte den US-Dollar
Uber Gewicht und Reinheit von Gold und Silber.
Madison argumentierte, Papiergeld sei ungerecht
und verfassungswidrig, denn dieses greife in die
Eigentumsrechte ebenso ein wie die Wegnahme von
Land im gleichen Wert.

Mit Blick auf die nachsten zwanzig Jahre schlagt

Dr. Shelton Staatsanleihen mit Goldkonvertibilitat,
goldgebundene Stablecoins sowie Gold- und
Silberabwicklung auf bundesstaatlicher Ebene

vor - wie sie Florida ab Juli 2026 als gesetzliches
Zahlungsmittel anerkennen wird und wie sie Texas
Uber seine staatliche Bullion Depository bereits
aufbaut. Ein klassischer Goldstandard, zweite Auflage.
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Zuriick zu den Griindervatern: Dr. Shelton Giber die Zukunft des US-Dollars

We have the most gold reserves
of any country. I've always
thought it would be a power
move for the United States

to reassert some kind of link
between our currency and gold.

Dr. Judy L. Shelton ist Senior Fellow am
Independent Institute und Autorin des Buches
»,Good as Gold How to Unleash the Power

of Sound Money*. Sie war Vorsitzende des
National Endowment for Democracy und
ehemalige US-Direktorin der Europaischen Bank
far Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD). Sie
hat vor dem Bankenausschuss des US-Senats,
dem Ausschuss fiir auswartige Beziehungen
des Senats, dem Bankenausschuss des
Reprasentantenhauses, dem Ausschuss

far auswartige Angelegenheiten des
Reprasentantenhauses und dem Gemeinsamen
Wirtschaftsausschuss ausgesagt.

Shelton wurde von nationalen
Sicherheitsbeamten im WeiBen Haus, im US-
Kongress und im Pentagon zu internationalen
Wirtschafts- und Finanzfragen konsultiert. Sie
erhielt ein Postdoktorandenstipendium der
Hoover Institution an der Stanford University
als National Fellow und wurde zur Hoover
Senior Research Fellow (1985-1995) ernannt.
Sie ist Autorin von ,,The Coming Soviet Crash:
Gorbachev’s Desperate Pursuit of Credit in
Western Financial Markets* (1989) und ,Money
Meltdown: Restoring Order to the Global
Currency System*® (1994). lhre populéren Artikel
sind im Wall Street Journal, in der Financial
Times, in The Hill und im Weekly Standard
erschienen.

Judy Shelton

Das Video des Interviews konnen Sie auf
unserem YouTube-Kanal hier ansehen.

Ronald-Peter Stoferle: Dr. Shelton, it’s a great pleasure having you here for this conver-
sation. It is March 19", 2026. Gold is now trading at USD 4,600.

I remember very well our last conversation, in 2017, when gold was trading at around
USD 1,200." Back then, talking about gold-linked bonds was something of an interesting
initiative. But now gold has become much more mainstream.

We know that Scott Bessent was talking about the Bretton Woods moment. And you
wrote in the Wall Street Journal that it would be a power move to introduce a gold-linked
bond, especially with the 250" anniversary of the Declaration of Independence just a few
months away.

As we navigate through so many different crises — a global energy crisis, a security crisis,
and a crisis of central bank independence — your vision of a monetary reset is more inter-
esting than ever. Dr. Shelton, welcome back and thanks for taking the time.

Judy Shelton: I'm delighted to be with you. And I recall that earlier conversation and
agree with everything you said about the amazing things that have happened since then.

Stoferle: So let’s start right away with the big question. We are obviously at a unique mo-
ment. Secretary Bessent recently said that he wanted to engineer a US dollar shortage in
Iran. We've seen that in the light of the Strait of Hormuz closure and the shift to yuan-de-
nominated oil, this whole de-dollarization tendency, the big fight between dollarizing and
de-dollarizing countries, is escalating.

Dr. Shelton, do you believe that this Iran crisis is kind of a black swan event that
could force a global economic reordering, a Bretton Woods moment, as Scott Bes-
sent described?

Shelton: Well, I think we have seen that the fact that the US dollar is the dominant
global reserve currency has provided a very strong form of soft power for our country.
And that we can almost engineer difficulties for countries, especially if they produce

1 See “The De-Dollarization: Good-bye Dollar, Hello Gold?,” In Gold We Trust report 2017
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commodities that are denominated in the US dollar and through
the SWIFT system and other global banking networks that are
pretty powerful. Now, that’s not historically unusual.

Robert Mundell, the Nobel Prize winner, whose views most
closely align with my own, always said great countries have great
currencies. And he’s also said there’s a correlation between mil-
itary power and having a dominant currency. So it’s not a new
thing.

Certainly, we saw in 2022, after Russia went into Ukraine, that
the freezing of Russian assets became a big issue, even consid-
ered going nuclear in the financial world. I was concerned, be-
cause President Putin, having gone through the collapse of the
Russian ruble and their financial system in the early years under
Yeltsin, witnessed Russia fall into an abyss that was very painful.

We can understand why some countries, particularly Russia,
when they feel very threatened financially, seek to establish an
alternative monetary union such as the BRICS approach. Brazil,
Russia, India, China, maybe South Africa, these countries inter-
mittently discuss proposing some kind of alternative to the US
dollar. China is probably the most thoughtful about it.

In fact, I was invited by Secretary Bessent to talk over some
of these issues earlier this year. We spent an hour in his office
at Treasury. He’s interested in dollarization, and we did talk
about gold. I ended up emailing him an article written by Kwasi
Kwarteng, who was Chancellor of the Exchequer for Britain. He
wrote an article in The New York Times saying that China might
be the first country to relink to gold, and what a coup that would
be. I sent it because I'm adamant: It shouldn’t be China. It had
better be the United States.

We're certainly in a better position. We have the most gold re-
serves of any country. I've always thought it would be a power

move for the United States to reassert some kind of link between
our currency and gold.

Dr. Shelton, you've
proposed one of the most
interesting ideas, a 50-year
gold-backed bond to
launch this July.

Ronald-Peter Stéferle

My friend Jacques de Larosiére, who was Managing Director of
the International Monetary Fund, thinks that what we have to-
day is not just a non-system; he calls it an anti-system. And he
pointed out to me in recent weeks that gold has displaced the
euro as the second most valuable reserve asset held by central
banks around the world.

Stoferle: That is obviously true, and we always stated that before
de-dollarization, there has been de-euroization happening, and
gold has now taken over from the euro.

Now, being from Europe, my grandparents lived through four cur-
rency reforms. If you're from the US or the UK, a reorganization
of the monetary system probably sounds much more uncommon
than if you're based in Europe.

Now, Dr. Shelton, you've proposed one of the most interesting ideas
I've heard, a 50-year gold-backed bond to launch this July. Given
your recent meeting with Secretary Bessent; his largest private po-
sition according to his filings is gold, and back in the day Stanley
Druckenmiller called Scott Bessent a gold bug. He obviously un-
derstands gold and our monetary system and its flaws.

How realistic is this proposal of a 50-year gold-backed bond?
And what would the consequences be for the US dollar, and
perhaps for China?

Shelton: Well, first I want to say: In no way am I insinuating that
he agrees with me or that Treasury is prepared to do anything.
We just merely discussed these things.

Some time ago, President Trump said maybe he needed to tour
Fort Knox and make sure the gold was there. Elon Musk has said
the same thing. I reiterated those points and said I think it would
be a public relations coup for the president to do that. Not that I
doubt the gold is physically there, but I'm surprised at the num-
ber of queries I get from American citizens saying they don't
believe it. I take that as an indication they don't trust our gov-
ernment. I do think it’'s important to verify there are no encum-
brances against that gold.

In the broad scheme of things, for a nation of our size, the physi-
cal gold is worth maybe USD 1.2trn, a big number; but with out-
standing debt of 35x that, we have to keep perspective. Treasury
Secretary Scott Bessent has called himself a gold bug in an inter-
view, and he taught a course at Yale on the last century’s mone-
tary and financial history.

So he’s quite familiar, not only with the end of the gold standard,
because it ran from the late 1800s through about 1913, World
War I. And he would have been extremely familiar with the Bret-
ton Woods system, which ran from 1944 to 1971.
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So he does appreciate all that. But I don’t want to suggest... I still
would love to see it happen in July. I think it can happen quickly.

When we introduced TIPS bonds, Treasury inflation-protected
securities, it was just an initiative by the Treasury Secretary. That
was Robert Rubin, in 1999 under President Clinton. And he just
said, well, there’s investor demand for some kind of a debt in-
strument where they’d be lending money to the government, but
they’re concerned about losing purchasing power over the dura-
tion of the bond.

It’s like having American
music playing on radio
stations around the world.
It gives you influence and
soft power that’s very
important for us to be
effective in a geopolitical
sense.

Dr. Judy L. Shelton

And so they want to be compensated for inflation as measured by
the change in the Consumer Price Index. This would be the same
idea, for people willing to make a loan to the Treasury, to the US
government, but who don’t want to lose purchasing power over
the life of the bond.

I'm suggesting that for some people, they see the price of gold as
a more reliable surrogate for the general increase in the cost of
goods and services. They think gold keeps up more than the dol-
lar, especially a US dollar that is inflating away its value as a store
of value. And I would want to give them that option. It would
just be one instrument in an array of Treasury offerings, not the
largest issuance, and there is already a floating-rate bond offer-
ing that is smaller.

This bond offering from Treasury would be smaller. It wouldn’t
be the smallest category of US Treasuries that we could make
available if we were to commit our holdings. The other bene-
fit, in my view, of pledging the gold to support the issuance of
long-term gold-backed US Treasury bonds is that you would be
legally setting boundaries, providing that specific collateral for
those bonds and effectively warehousing it, so that maybe the

next administration or the one after that, if they’re spendthrift,
wouldn’t suddenly get the bright idea of selling off the gold to
make a quick profit.

We're currently carrying gold at a value of USD 42.22 an ounce,
so there’s a huge difference between its statutory rate and its
market value. We saw what happened when Gordon Brown did
something similar for the UK. He may have seemed bright at the
time, but until you get your budget future in better condition, to
me, that’s throwing money away. And I would want to bind the
hands of an administration that would be inclined to do that.

Stoferle: So you've kind of led me to the next question — thank you
for that. We are seeing incoming Fed Chair Kevin Warsh — though
his nomination still has some hurdles, and he’s pretty vocal about
wanting to shrink the Fed's footprint.

Now, if the Fed were to revalue the US’s gold to market prices,
as you alluded to, that would give the Treasury basically a
windfall profit of USD 1.2trn. And if the Fed sterilizes that li-
quidity by selling off its mortgage-backed securities, would
that be a backdoor way to return to a gold-anchored system
without needing a formal international conference like Bret-
ton Woods?

Shelton: I'm not sure; I would have to think through those me-
chanics as you've laid them out. I haven’t anticipated exactly that
process. To me, the Fed’s role in this is somewhat nebulous. The
Fed had to give up its gold to Treasury at one point and take
in exchange gold certificates, which the Fed carries on its own
books at the same USD 42.22 statutory price; so that the Fed
shows its holdings as being worth USD 11bn, even as Treasury
holds the gold; but the Fed’s own website says those certificates
do not entitle it to anything.

So, in my view, if those certificates don't entitle the Fed to repur-
chase or reobtain the gold, why are they carrying them at any
value at all? And let alone at the huge discrepancy between mar-

ket and book value. I think that needs to be straightened out; it’s
kind of an odd arrangement.

In G7 gatherings, the
language we both favored
was not ‘strong US dollar’
or ‘weak US dollar’ but a
dependable US dollar.

Dr. Judy L. Shelton
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But what I like about Kevin Warsh goes back to something he
said last April, addressing the IMF annual meeting in Washing-
ton, D.C. He said empowering government agencies for the pur-
pose of solving world problems was not something that aligned
with his own disposition. And specifically: To be trusted, finan-
cial institutions need to be trustworthy; to be trustworthy, they
need to be competent. I believe those words were aimed at the
Federal Reserve.

He believes, as I do, that the Fed needs to shrink its presence,
shrink its footprint, and its profile in financial markets. One
way to do that would be to quit paying interest on reserves. That
would cause banks to no longer get generous returns to park cash
at the Fed, which I do not think is a healthy practice. I would get
rid of that mechanism. But that would probably cause the banks
to invest in US Treasuries. That’s what I see happening. And as
they did so, with the price increase, that would bring interest
rates down.

Which then the Fed might be concerned about that. But that is
the point at which I would sell — start selling, not just run off. We
already know they want to reduce the mortgage-backed securi-
ties, but most of those won’t mature for another 10 or 20 years,
and they’ve never even met their monthly runoff quota.

They don't sell the mortgage-backed securities; they just let them
expire, and it happens very slowly. I would say actively sell those.
The Fed has over USD goobn in losses which, under Fed ac-
counting rules, it doesn’t have to recognize until it sells the as-
sets, which is why it prefers runoff. But at this point it doesn’t
matter. Normally, if the Fed had to take a loss on its portfolio,

that money would come out of what would otherwise be remit-
ted to the Treasury.

If you unleash the private
sector and give it access
to capital at a reasonable
rate, that’s the best of

all worlds. That’s how
you fight inflationary
pressures, by increasing
supply.

Dr. Judy L. Shelton

The Fed isn’t making enough on its own portfolio to pay that in-
terest rate. So my feeling is we're already committed to having a
Fed that offers no remittances to Treasury for the next few years.
So just bite the bullet and do that. But meanwhile, you are reduc-
ing that USD 6.7trn portfolio, and that would be healthy, particu-
larly in tandem with ending the practice of paying banks to keep
close to USD 3trn in cash sitting at the Fed.

Stoferle: Thank you very much. Dr. Shelton, I would like to briefly
talk about the stagflationary pressure the Federal Reserve is now
facing. We are seeing a huge spike in energy prices, the PPI coming
in much stronger, and on the other hand the labor market is dete-
riorating quickly.

If you were the successor of J. Powell, what would you do in
that situation?

Shelton: Well, it’s kind of you to suggest that. I see my name
somewhere on Kalshi, but I'm more like 3% and Kevin is like 93%.
I think it will be Kevin Warsh. I just heard Secretary Bessent this
morning push back a little bit, as did Chair Powell yesterday. It’s
too bad he has to have a press conference after every single Fed-
eral Reserve meeting. That was his idea.

But stagflation would normally mean higher inflation and much
lower growth, so higher unemployment as well. Our employ-
ment picture is really not bad. We're sitting at about 4.4%, and it’s
arguable whether the labor market is truly weak. At the prior Fed
meeting, we kept hearing that the labor market had stabilized
and was in pretty good shape.

The impact of the war with Iran could go either way from the
Fed’s point of view, which is very Phillips curve-oriented. The
higher cost of energy is potentially inflationary, but a weakening
economy with higher unemployment is an offsetting factor. My
own view is: steady as she goes. I think we're still overly restric-
tive. I would much prefer not just a neutral rate but something
closer to a market-determined cost of capital; let people in the
real economy determine what it should cost to borrow money,
based on their own judgment of how frothy things are or how
positive growth prospects are.

My own view is: steady as she goes. I think we're still overly re-
strictive. A lot of us believe the Iran conflict will be resolved
quickly, that energy prices will come back down, and that the
United States, which I believe was poised for growth at the end
of last year, remains poised for growth. We have adopted sup-
ply-side approaches: lower taxes, less regulation, dramatically re-
duced energy costs, and a more savvy trade policy. All of those
supply-side pillars were working in our favor. Demand would
have been enhanced by the lower taxes, whose benefits people
will start to feel in coming weeks.
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If you unleash the private sector and give it access to capital at a
reasonable rate, that’s the best of all worlds. That’s how you fight
inflationary pressures, by increasing supply. You can increase
output of goods and services when the entrepreneurs who pro-
duce those goods and services have access to capital. That’s why I
think the Fed model, dictating that you fight inflation by curtail-
ing economic growth and suppressing demand, is the wrong ap-
proach.

I think Kevin Warsh will be closer to this supply-side mode of
thinking. At the Fed, I would phase out paying interest on re-
serves, go back to the Paul Volcker mechanism of open market
operations, which, as I said, would mean selling off with delib-
eration as much of the portfolio as we can tolerate to bring rates
steadily down to something closer to what I would consider a
market rate.

Stoferle: Let’s briefly talk about the US dollar. Donald Trump has
been quite openly saying he would appreciate a weaker US dol-
lar for the renaissance of US manufacturing. And we've seen the
US dollar being pretty weak before this liquidity crunch, with the
DXY spiking above 100 again. I think that's super interesting, be-
cause previous administrations never mentioned the reserve sta-
tus of the US dollar.

So on the one hand, he wants a weaker US dollar. On the other
hand, he clearly wants to defend the US dollar’s status as the
world’s reserve currency.

Is there any way those two different targets can be achieved?

Shelton: That’s a great question. When I was working with the
Treasury as US Executive Director to the European Bank for Re-
construction and Development under the first Trump adminis-
tration, the Under Secretary of the Treasury for Monetary Affairs
was David Malpass, who went on to become head of the World
Bank. In G7 gatherings, the language we both favored was not
“strong US dollar” or “weak US dollar” but a dependable US
dollar. We worked closely with our Treasury Secretary, Steven
Mnuchin, at the time, to try to bring that language into it.

A dependable US dollar means being consistent, coming closer
to what our founders had in mind when they gave Congress the
right to regulate the money, to have the US dollar function as
a reliable measure of value. What we have now is hard to de-
scribe. I would not call it a floating-rate system, certainly nothing
like what Milton Friedman had in mind when he introduced that
concept. He and I were senior research fellows at the Hoover In-
stitution at the same time. And he — that’s a nightmare for Mil-
ton Friedman.

Central banks have become so empowered by the current sys-
tem that as soon as there’s an emergency, the Federal Reserve
initiates currency swaps with G7 allies and other major central

banks around the world, which absolutely defeats the whole idea
[i.e. of a genuinely free-floating exchange rate system]. If you
have a genuine floating-rate system, it doesn’t even make sense
for governments to hold foreign exchange reserves, because the
rate should be determined by demand and supply through people
trading goods across borders. We have nothing like a free mar-
ket in currencies.

What I appreciate about President Trump’s embrace is that he’s
not calling for a weak US dollar. What he’s acknowledging is that
there’s always been this tradition — when China was deliberately
manipulating its currency against the dollar, or earlier in the
1980s when Japan was producing autos and our own auto work-
ers, with bipartisan support from both Democrats and Republi-
cans in Washington, were saying we should not allow currency
manipulation. Our auto workers would say, we can compete with
the best automobile makers in the world, but we can’t compete
with the Bank of Japan or the People’s Republic of China. Trump
came out early against currency manipulation, which was music
to my ears. I'm for free trade.

Our auto workers would
say, we can compete
with the best automobile
makers in the world, but
we can’'t compete with
the Bank of Japan or

the People’s Republic of
China.

Dr. Judy L. Shelton

If you have a level international monetary playing field, but your
trade partners can move their currencies 20 or even 30 % against
yours in the space of a year, as happened with Mexico in re-
cent years, that’s highly unfair and distortionary. Paul Volcker
famously said, you can work for years on a trade agreement to
bring tariffs down to 5%, and then in 10 minutes of currency trad-
ing completely neutralize whatever you were trying to achieve.

So I appreciate that Trump senses this. When he says “weak’; he
catches himself and says everyone prefers the word “strong’, but
he’s acknowledging that an unduly expensive US dollar is a dis-
tortion to manufacturers and to free-trade principles.
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Now, when the president, who cares equally strongly about
the role of the US dollar as the global dominant currency, talks
about the strength of the dollar, he means sort of that original
definition that I was laying out: a strong country, with the deep-
est markets for treasuries and sovereign appeal. The currency is
dominant throughout the world, almost like English as a domi-
nant language.

It’s like having American music playing on radio stations around
the world. It gives you influence and soft power that’s very im-
portant for us to be effective in a geopolitical sense. And I think
he properly values a dominant currency to the point that, in
2024, when Brazil hosted the BRICS meeting and countries
talked about moving away from the dollar, he said, fine, if you
don’t use the US dollar for your international transactions, we
will tariff you. He sees that as a genuine threat to the US dollar’s
standing.

So he recognizes both aspects. Maybe they seem hard to recon-
cile, “So what value do you want the US dollar to have?” But it’s
acknowledging that there’s a huge gap in people who say they
want free trade but won't discuss how an artificial exchange rate
changes the terms of trade in an unfair way. The president does
recognize that.

What I appreciate about
President Trump’s
embrace is that he’s not

calling for a weak US
dollar.

Dr. Judy L. Shelton

Stoferle: I think having a weak currency is a very short-term view.
A strong currency acts like a fitness program for your industry.
Countries like Switzerland, arguably the gold standard of fiat
currencies, have maintained an extremely strong export sector. In
Austria, the pivotal decision at the end of the 1970s was whether
to peg the schilling to the Italian lira or the Deutschmark. Choos-
ing the Deutschmark was one of the most important decisions for
our industry.

But Dr. Shelton, let's come back to gold, because we are publish-
ing the In Gold We Trust report. Between the Mar-a-Lago Accord
and the move toward a Hamiltonian economic system, the era of
global fiat statism is being challenged. If the US leads with gold-
backed bonds and other nations follow, just as a thought experi-
ment,

What would the international monetary architecture look like
by 2030? The US issues gold-backed bonds on the 4th of July,
there’s enormous interest, and other countries copy the idea.
What do you say?

Shelton: Well, I think so. As you and I have discussed, for moral
reasons I think that trade is a wonderful way for people to get
along. Voluntary transactions, commerce, are a great way for
people to live on Earth together. And an ideal, in a way, would be
to have a common currency. And I mean, you could call it Earth
money. Now, when I pose these thoughts, especially with stu-
dents, their first response is, they like that, or they like Bitcoin.
They love that idea of a common currency. They think that’s very
futuristic.

But in fact, others might say it’s retro, because when we had the
classical international gold standard, that’s exactly what we had: a
common currency. Every country denominated its own currency
according to its own sovereign aspirations, but they were all us-
ing the same global asset to measure value, not just across bor-
ders but through time, because they tended not to change those
exchange rates. They were a physical weight of gold.

I really enjoy reading Thomas Jefferson’s notes on the establish-
ment of a monetary unit for the United States. We're going back
to Hamilton, as you said, but it was Jefferson’s idea, right after
the Revolution, for the United States to have a common currency
among these 13 former colonies, now fully independent states.
Since they were meshing into a single country, the United States
of America, he thought a common currency would encourage
voluntary transactions across the country and empower it.

And his aspiration was not only to make the money work for
people, for the common man, which was in keeping with this
American idea that common people were capable of self-govern-
ment, that we did not have to have a king; we did not have to be
ruled by an elite.

It was also that we could elect among ourselves competent peo-
ple. They would serve, and then go back to their real lives. That
whole experiment was really about giving not just political liberty
but economic liberty to individuals.

So he felt it was so important that the dollar be carefully estab-
lished. He said, if we make the US dollar our unit of account, we
must define with precision what a US dollar is. He invoked the
highest standards of measuring the purity and weight of gold and
silver to establish the American unit of account as a monetary
standard of the highest integrity.

Jefferson convinced President Washington that the US mone-
tary unit should aspire to be the universal standard, because ours
would be so good. These global monetary aspirations are part of
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our DNA, going back to our founders. And so the founders were
granted the right to regulate the money in Article I, Section 8 of
the US Constitution.

It’s in the very same sentence that the founders were granted the
power to establish official weights and measures, because the
monetary unit of account was meant to be an unvarying mea-
sure.

Alan Greenspan often said
that gold is a truly global
currency, the only one
truly accepted without
question around the
world.

Dr. Judy L. Shelton

And so that is the ideal that I wish we could go back to. And I
think it’'s one worthy of defending far more than, say, the discre-
tionary power of central bankers. I would much rather see money
working in the interests of the citizens who use it and who gener-
ate value through productive effort.

Stoferle: I couldn’t agree more.

In a sound money world, would there be a need for a Federal
Reserve or central bank in anything like its current form?

And we're celebrating the 20™ anniversary of the In Gold We Trust
report. I started this little project in 2007, and little did I know
that it would really become one of the most widely followed pub-
lications about gold. And we both know it’s not just about gold.
It’s about interest rates. It's about geopolitics. It’s about de-dollar-
ization. It’s about inflation. It's about monetary policy. It’s about
everything. So actually, gold is just sitting there like it has done
for thousands of years, but the world around seems to be spin-
ning more and more dynamically now. Another question that re-
ally interests me: What would you say about 20 years from now?
If we talk in 20 years, I'll probably be completely bald by then, but
hopefully I will still be writing the In Gold We Trust report.

So, looking 20 years out, will we be living in a sound money
world where your proposed monetary revolution has hap-
pened, or in a monetary dystopia?

Shelton: Well, first, I congratulate you on your enormous suc-
cess in identifying what clearly is important to people. I mean,
the price rise for gold is astonishing, in a way. Maybe, in another
way, it is inevitable.

It was Alan Greenspan, legendary central banker of the world’s
most powerful central bank, who, in many private conversations
with me, and publicly, often said that gold is a truly global cur-
rency, the only one truly accepted without question around the
world. It’s a benefit for the US that the US dollar is also widely re-
ceived, but he thought gold was the ultimate.

The European Central Bank holds gold. Why do they? In a Ham-
iltonian way, would they ever issue a gold-link bond on behalf of
the members of the Eurozone, the countries that make it up — in-
cluding Bulgaria, which I think just became a member?

I think that’s trickier for Europe. In the United States, all 50 states
are the beneficiaries of the fact that our Treasury can issue debt
that serves the needs of all states. Some are greater contributors
to and some are bigger takers from the federal budget. But I don't
think Europe really has that. They have to wrestle with that. But
the European Central Bank does hold large reserves of gold; and
when questioned, their answer is essentially that it’s a traditional
bulwark.

During my own nomination process, when I was being criticized
for speaking favorably about gold in the world of monetary cred-
ibility, I had an e-mail from Alan Greenspan, who was watching.
He said: If gold is such a worthless metal, why does the United
States and so many other major countries hold so much of it?
That question is never really resolved. I would like to see other
countries emulate the United States, and that could become
some kind of a trading union.

If the United States issued a gold-backed bond, maybe that could
become a reserve for stablecoins, a one-to-one stablecoin where
the collateral backing is a gold-backed Treasury certificate. Right
now, most stablecoins have a one-to-one correlation with Trea-
suries or other readily marketable securities. So that would be
tremendous. Or you could have stablecoins with varying per-
centages of gold and Treasury bonds as backing.

And you could likewise see other countries do the exact same
thing. Then you already have the beginning. And looking 20 or
30 years into the future, you have the beginning of a new interna-
tional monetary system where the members are all linked to the
same common denominator, some kind of gold-link or convert-
ibility feature embedded in sovereign debt. And if every coun-
try issued a gold-backed bond at the same time, all maturing in,
say, 25 years, by that point you would know exactly what the ex-
change rate was among all those currencies, because though de-
nominated in each country’s own currency, the bonds would be
ultimately convertible into a prespecified amount of gold.
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So the exchange rate is going to be a fixed one, depending on
their effectively equivalent obligations. And people will price
them accordingly if they can all be converted into gold on the
same day.

I had an e-mail from Alan
Greenspan, who was
watching. He said: If gold
is such a worthless metal,
why does the United
States and so many other
major countries hold so
much of it?

Dr. Judy L. Shelton

I don’t anticipate that happening precisely, but that’s the direc-
tion I'd like to see us moving, harnessing the power of the mar-
ket to make judgments about the reliability of each government
to honor its commitments, with demand for that currency always
dependent on whether it can be converted into gold.

This could ultimately become a classical gold standard, take two.
And with the digital platform opportunities available, stablecoins
or other digital mechanisms linked to gold, and with gold con-
vertibility already happening at the state level in Texas and Flor-
ida, where daily transactions with gold and silver holdings on
digital platforms are permitted, I think that’s all very encourag-
ing.

I think that’s all very interesting. And I hope it brings about this
revolution of thinking that the money you earned is your private
property. Now I'm going back to one last founder, James Madi-
son. He said, if the government can debase the currency, a depre-
ciating currency is the same as stealing your land and therefore
unconstitutional. That is the attitude I would like American citi-
zens to adopt and to reassert, along with the value of those orig-
inal founding principles.

Stoferle: That was a very strong closing statement. Thank you
very much, Dr. Shelton. I love that you bring these creative ideas
backed by an enormous amount of knowledge about monetary
history, that you're talking about this moral contract between gov-
ernment and its people. I truly hope we will see some sort of a July

4th reset and your ideas actually being introduced. So thank you,
thank you very much for your work. Thank you for your time. And
I look forward to staying in touch with you and wish you all the
best.

Judy Shelton: Thank you for your interest, and I appreciate your
audience very much. Thank you.

Ronald-Peter Stoferle: Thank you very much.

Das Video des Interviews konnen Sie auf
unserem YouTube-Kanal hier ansehen.
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Die Digitalisierung von
Gold: Tokenisierung,
Finanzinfrastruktur

und Vertrauen

Key Takeaways

= Die Tokenisierung verandert die Art und Weise, wie
Anspriiche auf Gold gehandelt werden, nicht aber
das Wesen des Goldes selbst. Die Abwicklung
beschleunigt sichvon T , auf T , die Eintrittsbarriere
sinkt von einem ,,Good Delivery“-Barren im Wert
von 2 Mio. USD auf ein einziges Gramm, und der
grenziberschreitende Transfer verlauft reibungslos.
Die Infrastruktur veréndert sich; das Metall bleibt
bestehen.

= Der tokenisierte Goldmarkt besteht eigentlich aus
drei Markten: dem Privatkundenmarkt (PAXG, XAU1),
dem institutionellen Markt (PGls, Wholesale Digital
Gold) und einem spekulativen Markt, der geologische
Ungewissheit monetarisiert. Nur die ersten beiden
basieren auf tatséchlich existierendem Gold.

= Die Tokenisierung von in Tresoren verwahrtem Gold
digitalisiert Gewissheit. Die Tokenisierung von In-
situ-Gold finanzialisiert Ungewissheit, ndmlich
die Ungewissheit Uber die tatsachlich férderbare
Goldmenge.

= Das Wachstum von digitalem Gold ist real; die
Revolution vollzieht sich schleichend. Physische
Barren in Tresoren bleiben die ultimative Settlement-
Ebene - kein Token hat daran etwas geandert.
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History repeats itself, but in such
cunning disguise that we never
detect the resemblance until the
damage is done.

Sydney J. Harris

Die Digitalisierung von Gold

paradoxeste. Seit iiber 4.000 Jahren dient Gold als Geld, Tauschmittel, Sicher-

heit und Wertaufbewahrungsmittel. Dennoch ist die Gold-Infrastruktur nach
wie vor erstaunlich archaisch. Ein 400-Unzen-Barren (London Good Delivery), der den
Besitzer wechselt, wird wie bereits Mitte des 20. Jahrhunderts mit gepanzerten Fahr-
zeugen von Tresor zu Tresor transportiert. Die Abrechnung dauert Tage. Bruchteils-
eigentum ist unpraktisch. Der grenziiberschreitende Transfer ist immer noch eine
logistische Herausforderung.

G old ist das élteste Finanzinstrument, das noch aktiv genutzt wird — und das

Die Frage ist nicht, ob Gold eine bessere Infrastruktur braucht. Die Frage ist viel-
mehr, ob eine bessere Infrastruktur geschaffen werden kann, ohne das zu zer-
storen, was Gold einzigartig macht: das Fehlen des Gegenparteirisikos.

Im Laufe der Zeit wurde Gold immer weiter abstrahiert — und jede Abstraktionsebene
hat neue Abhingigkeiten geschaffen. Der Ubergang von physischen Miinzen zu gold-
gedeckten Banknoten war ein erster Schritt; der Goldschmied, der mehr Quittungen
ausstellte, als er Metall besafs, erfand das Mindestreserve-Bankwesen. Jahrhunderte, be-
vor es diesen Begriff iiberhaupt gab. Nicht zugewiesene Goldkonten fiigten eine wei-
tere Ebene hinzu, die es mehreren Kunden ermdéglichte, Bruchteile von Anspriichen auf
in Sammelverwahrung gehaltenes Metall zu erwerben. Mit der Schaffung von borsen-
gehandelten Goldfonds (ETFs) Anfang der 2000er-Jahre wurde dies noch weiter aus-
gebaut, sodass Anleger ein Gold-Exposure eingehen konnten, ohne physisches Gold zu
erhalten. Jede Entwicklung verbesserte die Zuganglichkeit und Effizienz, erhohte aber
auch die Abhingigkeit von Intermediéren. Inhaber von ETFs besitzen Anspriiche auf
einen Fonds, nicht auf bestimmte Goldbarren. Das Muster ist so alt wie die Geld-
geschichte selbst: Jeder Versuch, Gold bequemer zu machen, hat es gleichzeitig we-
niger goldidhnlich gemacht.

Viel wird derzeit iiber ,Digitales Gold“ diskutiert,! doch Gold wurde bereits in ver-
schiedenen Formen digitalisiert. ETFs, nicht zugewiesene Konten und Online-Gold-
plattformen ermoglichen es Anlegern, Gold durch digitale Aufzeichnungen zu
halten, anstatt es physisch zu besitzen. Diese Systeme sind in der Regel kontobasiert,

1 Die Digitalisierung und Tokenisierung von Gold haben wir bereits mehrfach diskutiert; siehe ,,Goldgedeckte Krypto-
wahrungen — Ein Blick in die Zukunft?“, In Gold We Trust-Report 2020; ,,Goldgedeckte Tokens vs. Bitcoin vs. Stable-
coins®, In Gold We Trust-Report 2019; ,Kryptos: Freund oder Feind?*, In Gold We Trust-Report 2018
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wobei die Eigentumstitel in zentra- o e .

len Registern effastst wetrzlen und Eigten— TOI(CHISlerteS GOld SChath l(e].ne
tumsiibertragungen  innerhalb der

Plattforminfrastruktur stattfinden. Die In- neue FOI’ m deS VeI' tI' auens.

novation war der Zugang. Digitales Gold . .

ist jefioch nach wie for ;gauf virtschiedene Vlelmehr WIr d daS beStehende

Systeme verteilt, die nicht miteinander

it i) Vertrauen auf eine andere Gruppe
Das kiirzlich vom World Gold Coun- von Inter mediér €n umver teilt.

cil (WGC) veroffentlichte Grundsatz-

papier ,Digital Gold: The Case for a

Shared Infrastructure“ macht diesen Unterschied deutlich. Das Problem ist nicht,
dass Gold unzureichend digitalisiert ist, sondern dass digitales Gold noch nicht als ver-
einheitlichter Vermégenswert funktioniert. Das Konzept ,Gold as a Service” des WGC
spiegelt Versuche wider, diese Systeme miteinander zu verbinden, allerdings weitgehend
im Rahmen von kontenbasierten Modellen. Die Tokenisierung geht noch weiter und er-
méglicht die Ubertragung und Aufteilung von Gold sowie die Verwendung von Gold
als Sicherheit durch programmierbare Token anstelle wechselseitiger vertraglicher An-
spriiche. Sie beseitigt nicht die Intermediére, sondern ordnet sie neu an. Auch das Me-
tall selbst wird dadurch nicht veréndert. Ein Goldbarren in einem Tresor bleibt ein
Goldbarren in einem Tresor. Was sich dndert, ist die Art und Weise, wie sich Anspriiche
auf dieses Gold bewegen.

Diese fortschreitende Abstraktion spiegelt ein wiederkehrendes historisches Muster

wider: Gold bleibt der monetire Anker, wihrend sich die Infrastruktur um Gold herum

weiterentwickelt. In diesem Sinne stellt die Tokenisierung eine Bewegung ,zuriick in die

Zukunft des Geldes“ dar — ein traditioneller Vermogenswert, der in die Technologie der

nédchsten Generation eingebettet wird. In den nichsten 20 Jahren ist die Schliisselfrage, Buckminster Fuller
ob die fragmentierten digitalen Représentationen zu einer interoperablen Infrastruktur

zusammenwachsen — und ob diese Infrastruktur die grundlegenden Eigenschaften von

Gold bewahrt oder untergrabt.

Drei Ebenen der Tokenisierung

Der tokenisierte Goldmarkt ist nicht ein einziger Markt. Es handelt sich um drei Markte
— jeder mit unterschiedlichen Risikoprofilen, regulatorischer Behandlung und institu-
tioneller Dynamik.

Der erste Markt, der Privatkundenmarkt, wird von Produkten wie PAX Gold
(PAXG) und Tether Gold (XAUt) dominiert: Es handelt sich dabei um digitale Hiillen
fiir Tresorgold, die Gold in kryptonative Umgebungen bringen sollen, d. h. Handel rund
um die Uhr, Bruchteilseigentum und Integration mit dezentralen Finanzprotokollen. Sie
l6sen ein Verteilungsproblem. Der Kompromiss besteht darin, dass sie einen neuen Ver-
mittler, den Emittenten, zwischen dem Token-Inhaber und dem Tresorraum einfiigen.

Die institutionelle Ebene, der zweite Markt, zielt auf etwas anderes ab: Effizienz.

Initiativen des WGC wie die Pooled Gold Interests (PGI) und Wholesale Digital Gold

zielen auf die Effizienz von Sicherheiten und die T -Abwicklung innerhalb der be- Joseph Cavatoni, WGC
stehenden LBMA-Infrastruktur ab. Die Tokenisierung ist in diesem Fall kein Konsum-

gut, sondern ein Prozess mit Banken, Verwahrstellen und institutionellen Anlegern als

Akteuren.

Die spekulative Grenze, und damit der dritte Markt, liegt dort, wo die Tokenisie-
rung am weitesten von der physischen Realitiit entfernt ist: Token, die an Boden-
schiitze, unerschlossene Lagerstitten, Bergbau-Lizenzgebiihren oder zukiinftige



https://www.gold.org/goldhub/research/digital-gold-case-shared-infrastructure
https://www.gold.org/goldhub/research/digital-gold-case-shared-infrastructure
https://www.gold.org/gold-as-a-service
https://www.gold.org/what-we-do/gold247/linklaters-white-paper
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2025/12/unearthed-wholesale-digital-gold-ft.-allan-guild-hilltop-walk-consulting
https://ingoldwetrust.report

Thuan Pham, CTO Uber

Harvey et al. (2026)
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Produktion gebunden sind. Hier ist der Basiswert nicht Gold, sondern eine Prognose
auf kiinftiges gefordertes Gold. Im Gegensatz zu in Tresoren verwahrtem Gold, bei dem
der Vermogenswert bereits existiert, sind derartige Token Wetten auf die zukiinftige
Forderung. Diese Ebene testet die Grenzen der Tokenisierung aus, mit der grofiten Kluft
zwischen Versprechen und Realitit.

Das Privatkundensegment: PAXG, XAUt und
das Gegenpartei-Paradoxon

PAX Gold (PAXG), herausgegeben von der Paxos Trust Company, und Tether Gold
(XAUt) sind die dominierenden Gold-Token im Privatkundenmarkt, deren Markt-
kapitalisierung parallel zur auflergewohnlichen Preisentwicklung von Gold stark ge-
stiegen ist. Jeder Token steht fiir eine Feinunze physischen Goldes, das in Tresoren
verwahrt wird. Beide sind ERC-20-Token, die mit Ethereum-Wallets und DeFi-Proto-
kollen kompatibel sind.

Die Token werden fortlaufend gehandelt, konnen in selbstverwahrten digitalen Wallets
gehalten werden und werden zunehmend als Sicherheiten in Krypto-Kreditplattformen
verwendet. Bruchteilseigentum senkt die Einstiegshiirde von fast 2 Mio. USD fiir einen
400-Unzen-Barren (London Good Delivery) auf den Preis eines einzigen Gramms Gold.
Im Laufe der Zeit wird diese Zuginglichkeit die monetire Reichweite von Gold er-
weitern, insbesondere in Schwellenldndern, in denen digitale Geldbérsen zu einem pri-
méren Zugangspunkt zu Finanzanlagen werden.

Die entscheidende monetire Eigenschaft von Gold ist das Fehlen des Gegenpartei-
risikos. Die Tokenisierung fiithrt es wieder ein — durch den Emittenten, die Depot-
bank, den Smart Contract und den rechtlichen Rahmen. Wihrend PAXG und XAUt
Liquiditat, Priifbarkeit und Verteilung bieten, ist der Token-Inhaber einen Schritt vom
Tresor entfernt. Was gehandelt wird, ist nicht das Gold selbst, sondern ein strukturierter
Anspruch auf Gold: eine digitale Form, deren Preis dem Metall folgt, deren Wert aber
weiterhin von der traditionellen Verwahrung und Durchsetzbarkeit abhéngt.

Funktioniert tokenisiertes Gold? Die empirischen Beweise

Eine vor kurzem erschienene Studie von Harvey, Lin, Rabetti und Zhang mit dem
Titel ,, Tokenized Gold“ bietet die bislang umfassendste akademische Analyse der
Mirkete fiir tokenisiertes Gold. Die Forscher untersuchten PAXG und XAUt unter ver-
schiedenen Marktbedingungen und stellten fest, dass sich tokenisiertes Gold mit Korre-
lationen von tiber 0,98 und minimalen kurzzeitigen Abweichungen sehr eng an Spotgold
orientiert. Selbst unter Stressbedingungen blieb die Kursbindung stabil. Die Arbitrage-
Mechanismen funktionieren wie beabsichtigt. In diesem engen Sinne funktioniert toke-
nisiertes Gold.

Dieselbe Studie macht jedoch auf etwas ebenso Wichtiges aufmerksam: Trotz der
Moglichkeit, rund um die Uhr zu handeln, weisen die Liquidititsmuster eine Bin-
dung an die traditionellen Goldmarktzeiten auf. Das gesamte System ist nach wie vor
von Off-Chain-Strukturen abhingig — Verwahrung, rechtliche Durchsetzbarkeit und
Glaubwiirdigkeit des Emittenten. Die Technologie mag neu sein, aber die Vertrauens-
architektur bleibt traditionell. Die Implikation ist klar: Tokenisiertes Gold schafft
keine neue Form des Vertrauens. Vielmehr wird das bestehende Vertrauen auf eine an-
dere Gruppe von Intermedidren umverteilt.



https://www.btc-echo.de/academy/bibliothek/was-ist-ein-erc-20-token/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5995434
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Die institutionelle Ebene: Arbeit an der
Infrastruktur far das 21. Jahrhundert

Wenn es im Privatkundenmarkt um den Zugang geht, dann geht es auf der insti-
tutionellen Ebene um die Infrastruktur — und auf institutionellen Mirkten ist die
Infrastruktur entscheidend.

Die Pooled Gold Interests (PGIs) des WGC sind die bedeutendste institutionelle Initia-
tive im Bereich der Gold-Tokenisierung. Im Gegensatz zu Privatkundentoken sind PGIs
fiir Grofshandelsmarktteilnehmer vorgesehen — Banken, Makler und Clearinghduser, die
im LBMA-System titig sind. Das Ziel besteht nicht darin, einen neuen Markt zu schaf-
fen, sondern einen bestehenden zu modernisieren.

Gold ist eine der grofiten Sicherheiten auf den globalen Mirkten, doch Gold von A nach
B zu transportieren, ist bemerkenswert aufwéndig. Kontotransfers, Abwicklungsver-
zogerungen und operative Reibungsverluste stehen in krassem Gegensatz zu modernen
Finanzanlagen. PGIs wollen dies durch die Tokenisierung von in Sammelverwahrung
gehaltenen Goldbestinden dndern: Mehrere Teilnehmer tragen Gold zu einem Pool in
Sammelverwahrung bei, und die Token-Anteile konnen sofort tibertragen, als Sicher-
heiten verwendet und auf einer T -Basis abgewickelt werden. Die technische Infra-
struktur ist zugelassen — Blockchains in Bankqualitdt — und die rechtliche Struktur ist
so konzipiert, dass sie mit den bestehenden Vorschriften fiir Rohstoffe und Wertpapiere
vereinbar ist.

Neben den PGIs legt das Strategiepapier des WGC ,,Digital Gold: The Case for
a Shared Infrastructure“ den Fokus auf die Marktinfrastruktur selbst. Anstatt
ein einzelnes Produkt zu fordern, liegt der Schwerpunkt auf dem Aufbau einer ge-
meinsamen Infrastrukturebene, die standardisiert, wie Gold ausgegeben, aufgezeichnet,
ibertragen und zwischen den Teilnehmern abgeglichen wird. In diesem Modell wird di-
gitales Gold nicht dadurch definiert, ob es die Form eines Kontostandes oder eines To-
kens annimmt, sondern durch die Fahigkeit der verschiedenen Darstellungen, nahtlos
innerhalb eines gemeinsamen Rahmens zu funktionieren.

Die institutionelle Tokenisierung ist selbst fragmentiert: Mehrere bankfihige Block-
chains, proprietare Plattformen und konkurrierende technische Standards werden
gleichzeitig entwickelt. Diese Fragmentierung kann die Interoperabilitit verlangsamen,
auch wenn sie die Innovation fordert. Und wahrend die institutionelle Tokenisierung
die Effizienz verbessern kann, bringt sie auch neue Risiken mit sich — einschliefllich
der Moglichkeit, dass eine schnellere Bewegung von Sicherheiten den Stress wéihrend
Marktstorungen verstarken konnte. Geschwindigkeit ist ein Merkmal ruhiger Mirkte
und eine Schwachstelle in Krisen.

Die spekulative Grenze: In-situ-Gold und die
Monetarisierung von Ungewissheit

Das Tokenisierungsmodell wird weit weniger stabil, wenn es auf In-situ-Gold (engl. ,in-
ground gold“) angewendet wird. In diesem Fall ist der zugrundeliegende Vermogens-
wert nicht mehr das physische Metall, sondern geologische Schitzungen des noch
ungeschiirften Goldes, zukiinftige Produktion oder Schiirfrechte. Diese Schitzungen
beruhen auf Proben, Modellierungen und Annahmen. Und Annahmen sind per Defi-
nition unsicher.

Die Tokenisierung von In-situ-Gold ist das Fractional-Reserve-Banking der
Krypto-Ara: eine elegante Verpackung fiir ein altes Problem — die Monetarisie-
rung von Versprechen, die niemand garantieren kann.

Larry Fink, BlackRock

John Hathaway
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Kevin Duffy

Rick Rule

Maf3staben wie NI 23-101 in Kanada oder

JORC in Australien. Entscheidend ist,

dass NI 43-101 ein Offenlegungsstandard

fiir borsennotierte Unternehmen ist, nicht
eine Zertifizierung von Gold. Die Verwendung von NI 43-101-Informationen zur Ver-
marktung eines Tokens fiihrt zu regulatorischen Risiken, da sie sich auf das Wertpapier-
recht beruft, ohne dessen Anforderungen zu erfiillen.

Gescheiterte Projekte in diesem Bereich folgen einem deprimierend bekannten
Muster: Ein optimistisches Gutachten vermarktet den Token; Kapital wird aufgebracht;
das Unternehmen versdumt es, Daten zur Herabstufung offenzulegen; Genehmigungen
werden nicht eingeholt; schliefllich miissen Token-Inhaber feststellen, dass die Res-
source nie erschliefSbar war. Der Zusammenbruch von Bre-X in den 1990er-Jahren, bei
dem sich spiter herausstellte, dass die gemeldeten Reserven zur Ginze gefilscht waren,
vernichtete Milliarden an Marktwert und bleibt ein abschreckendes Beispiel dafiir. Die
Erfahrung von Gabriel Resources in Rosia Montana veranschaulicht ein anderes Risiko:
Obwohl eine grofie Goldressource identifiziert wurde, stoppten Umweltbedenken und
politische Widerstande die Erschlieflung, was zeigt, wie nicht erteilte Genehmigungen
den angenommenen Wert von im Boden befindlichen Vermogenswerten zerstoren kon-
nen.

Die Tokenisierung beseitigt keine dieser Ungewissheiten. Sie verpackt sie nur neu. Ein
handelbarer Token wird geschaffen, der gedeckt ist von einem illiquiden, langwierigen
und risikoreichen Projekt. Das Ergebnis ist eine Diskrepanz zwischen Liquiditdt und
Realitét. In vielen Fillen d4hneln diese Strukturen der traditionellen Bergbaufinanzierung
— Eigenkapital, Lizenzgebiihren, Streaming-Vereinbarungen — in digitaler Form.

Die Tokenisierung von in Tresoren verwahrtem Gold ist eine Digitalisierung der
Sicherheit. Das Tokenisieren von In-situ-Gold ist die Finanzialisierung von Un-
sicherheit.

Was die Tokenisierung andert — und was sie
nicht andern kann

Die Tokenisierung bringt in drei Bereichen echte Vorteile: schnellere Abwicklung — T
gegeniiber T —, Bruchteilseigentum — Gramm statt 400-Unzen-Barren — und reibungs-
lose grenziiberschreitende Ubertragung. Die Umstellung auf eine 24/7-Abwicklung auf
programmierbaren Schienen stirkt die potenzielle Rolle von Gold als Sicherheit. Diese
Eigenschaften sind nicht nur theoretisch: GLDY von Streamex, ein renditetrichtiges,
mit Gold unterlegtes tokenisiertes Wertpapier, das im Februar 2026 aufgelegt wurde,
bietet ein 1:1-Engagement in physischem Gold, wéihrend es durch Goldleasing mit Mo-
netary Metals eine jahrliche Rendite von bis zu 4 % erzielt. GLDY ist an der NASDAQ
notiert und mit Chainlink Proof-of-Reserves integriert. Es zeigt, wie Tokenisierung Gold
von einem passiven Wertaufbewahrungsmittel in einen Vermogenswert verwandeln
kann, der eine Rendite erwirtschaftet.

Es gibt aber auch Dinge, die die Tokenisierung nicht leisten kann. Sie beseitigt
keine Intermediire, sondern positioniert sie neu. Die gesamte Kette vom Token-In-
haber tiber die Plattform, den Emittenten und die Depotbank bis hin zum Tresor bleibt



https://www.bcsc.bc.ca/-/media/PWS/New-Resources/Securities-Law/Instruments-and-Policies/Policy-4/43101-NI-July-25-2023.pdf?dt=20230720163240
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Hindernisse fiir die Konvertierbarkeit bleiben bestehen. Tokenisiertes Gold wird zwar
als einlosbar vermarktet, aber Vorgaben zur Mindestgrofie, Registrierungshiirden und
Logistikkosten fithren dazu, dass fiir die meisten Anleger tokenisiertes Gold eher ein
Exposure in Gold und dessen Preisentwicklung ist als ein Weg zum physischen Besitz.
Wie der OMFIF-Report ,Tokenisation frameworks: Design for a new era“ (April 2026)
festhalt, bestimmt die rechtliche Struktur eines Tokens, d. h., ob es sich um direktes
Eigentum, eine wirtschaftliche Beteiligung oder eine ungesicherte Forderung handelt,
den Anlegerschutz und die rechtliche Stellung im Insolvenzfall. Die meisten Goldtoken
fallen in die indirekte Kategorie: Der Inhaber hat einen Anspruch gegeniiber dem Emit-
tenten, nicht auf das Metall selbst.

Tokenisierung als Marktinfrastruktur -
Fallstudie Vereinigte Arabische Emirate

Dubai hat sich als die am besten integrierte Jurisdiktion fiir die Tokenisierung
von Rohstoffen positioniert. Das Dubai Multi Commodities Centre (DMCC), das den
grofiten Goldkorridor der Region beherbergt, hat die Tokenisierung zu einer strategi-
schen Prioritit erkldrt.2 Dubais Virtual Assets Regulatory Authority (VARA) hat einen
der weltweit ersten speziellen Rahmen fiir Asset-Referenced Virtual Assets (ARVAs) ent-
wickelt. Dabei handelt es sich um eine regulatorische Kategorie, die goldgedeckte Token
umfasst.

Was Dubai auszeichnet, ist die Integration eines regulatorischen Rahmens mit einer
Drehscheibe fiir physische Rohstoffe. Die DMCC hat eine wachsende Zahl von Unter-
nehmen zugelassen, die unter der Aufsicht der VARA zur Tokenisierung von Roh-
stoffen berechtigt sind. Tokinvest, eine in der DMCC anséssige Plattform, verfiigt tiber
die erste VARA-Lizenz fiir die Emission von mehreren Vermogenswerten und als Bro-
ker-Dealer. Ctrl Alt, ein weiterer DMCC-basierter Infrastrukturanbieter, hat vor kur-
zem 280 Mio. USD in zertifizierten geschliffenen Diamanten auf dem XRP-Ledger mit
Ripple-Verwahrung tokenisiert. Das ist eines der bisher grofiten Projekte zur Tokenisie-
rung von Rohstoffen.

Der Markt befindet sich noch in einem frithen Stadium. Liquiditét und Beteiligung sind Scott Thiel, Tokinvest
begrenzt und der eigentliche Test wird sein, ob diese lizenzierten Plattformen zu einer

nachhaltigen institutionellen Nutzung und aktiven Sekundérmérkten fithren. Die Archi-

tektur ist jedoch von Bedeutung: Es handelt sich nicht um eine neue Anlageklasse, son-

dern um eine neue Art, bestehende Vermogenswerte zu bewegen. In den néchsten 20

Jahren konnten Rechtsordnungen die globale Infrastrukturebene fiir tokenisiertes Gold

gestalten, die physische Rohstoffzentren mit digitalen Regulierungsrahmen kombinie-

ren.

2 Siehe ,Dubai, die goldene Oase, die den Goldmarkt der VAE aufbliihen Iasst®, In Gold We Trust-Report 2024
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Der RWA-Markt: Skalierung, Verbriefung und
das BlackRock-Signal

Anfang 2026 ist der Markt fiir Tokenized Real-World Assets (RWA) auf rund
25 Mrd. USD angewachsen und hat sich damit gegentiber dem Vorjahr mehr als vervier-
facht. Auf US-Staatsanleihen und Rohstoffe entfallen 58 % dieses Wachstums, wobei der
BUIDL-Fonds von BlackRock mehr als 2,2 Mrd. USD verwaltet. Ethereum beherbergt
mehr als 65 % aller tokenisierten RWAs, mit mehr als 663.000 Token-Inhabern auf den
wichtigsten Blockchains.

Die — unserer Meinung nach eher optimistischen — Prognosen fiir das Ende des Jahr-
zehnts reichen von 11 Bill. USD (ARK Invest) bis 16 Bill. USD (BCG/ADDX), was einer
jahrlichen Wachstumsrate von iiber 50 % entspricht. Aber selbst bei diesen Werten wiir-
den diese Token-Vermogenswerte weniger als 2 % des weltweiten Finanzvermaogens aus-
machen. Das Wachstum ist real, die Revolution ist schleichend.

Das am meisten beobachtete Unternehmen in diesem Bereich ist Securitize, der To-
kenisierungspartner fiir den BUIDL-Fonds von BlackRock und die Plattform, die hin-
ter tiber 4 Mrd. USD an tokenisierten Vermogenswerten fiir KKR, Hamilton Lane und
Apollo steht. Securitize verfiigt iiber eine einzigartige regulatorische Position: der ein-
zige vertikal integrierte Tokenisierungsanbieter mit SEC-registrierter Transferstelle,
Broker-Dealer, ATS, Anlageberater und Fondsadministrator. Im Oktober 2025 kiin-
digte Securitize eine geplante Borsennotierung iiber eine SPAC-Fusion mit einem Wert
von 1,25 Mrd. USD an, zu deren Investoren BlackRock, Morgan Stanley und Coinbase
gehoren. Wenn BlackRock in Tokenisierungsinfrastruktur investiert, ist dies ein
richtungsweisendes Signal.

Der Wettbewerb um die beste Regulierung

Die Tokenisierung verlduft funktionell global, rechtlich aber entlang der Staatsgrenzen.
Der Wettbewerb unter den Staaten nimmt zu, da die Lander um die Bereitstellung des
besten Rechtsrahmens konkurrieren:

Globale Regulierungslandschaft in Bezug auf Tokenisierung

Land Status & Ansatz

VAE / Dubai (VARA, DMCC) Am meisten integrierter Rahmen. Die ARVAs-Regelung von VARA bietet klare Vorgaben flr
rohstoffgestiitzte Token, unterstitzt durch den physischen Goldkorridor der DMCC.

USA (SEC/CFTC, GENIUS Act) Die unterschiedliche Einschatzung der Behdrden und Gerichte setzt sich fort. Die SEC be-
handelt die meisten Token-Vermogenswerte als Wertpapiere; die CFTC beansprucht die
Zustandigkeit wegen der Einstufung als Rohstoff. Der GENIUS Act (2025) schafft Klarheit
Uiber Stablecoins, lasst aber die Frage der Bodenschétze offen.

EU (MiICA) Umfassendster Rahmen fiir vermdgensbezogene Token. Goldgedeckte Token erfordern
eine Emittentengenehmigung, Reservenverwaltung und Offenlegung, mit hohen Kosten fiir
die Einhaltung der Vorschriften.

Schweiz (FINMA DLT-Gesetz) Kryptofreundlich; Vermdgenswert-Token werden als Wertpapiere behandelt. Regulatorische
Klarheit ist eine Stérke; die geringe MarktgréBe eine Einschréankung.

Singapur (MAS, Projekt Guardian) Konzentriert sich auf GroBhandelsexperimente; Tokenisierung im Privatkundenmarkt bleibt

eingeschrankt.

Vereinigtes Konigreich (FCA Digital Sandbox)  Kontrolliertes Experimentieren; die Einflihrung im Privatkundenmarkt bleibt begrenzt.

Quelle: Incrementum AG

In den nichsten 20 Jahren konnte sich die Klarheit der Vorschriften als ebenso wichtig
erweisen wie die Technologie, wenn es darum geht, wo sich die Token-Goldmirkte ent-
wickeln. Das Muster in den verschiedenen Rechtssystemen ist klar: Rahmenwerke sind
im Entstehen, doch die operativen Mirkte sind noch unreif. Die Gewinner werden
diejenigen Linder sein, die Pilotprojekte in glaubwiirdige, skalierbare Mirkte um-
wandeln — und nicht diejenigen, die die meisten Lizenzen ausstellen.
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Fazit: Back to the
Monetary Future

Gold bleibt Gold, der Tresor bleibt

sein Zuhause. Was sich wandelt,
ineiner Geschichte, diesoattistwieGold 1St die Choreographie. Den Takt

Die Tokenisierung ist das jiingste Kapitel

selbst: die immer wiederkehrende Span-

nung zwischen den physischen Eigen- geben jene VOI', die Veftfauen

schaften des Metalls und dem Wunsch

der Menschheit, es bequemer zu machen. managen 1(6 nnernmn.

Von Miinzen zu Banknoten, von Bank-

noten zu nicht zugewiesenen Konten,

von nicht zugewiesenen Konten zu borsengehandelten Fonds, von borsengehandelten
Fonds zu Token; die Abstraktion vertieft sich, die Infrastruktur entwickelt sich. Doch
die grundlegende Frage bleibt unveridndert: An welchem Punkt entfernt sich der An-
spruch auf Gold so weit vom Metall, dass es kein Gold mehr ist?

In den néchsten zwei Jahrzehnten wird sich die Tokenisierung eher als zusétzliche Infra-
strukturebene, denn als Ersatz entwickeln. Die Einfithrung im Privatkundenbereich
konnte den Zugang erweitern, insbesondere in den Schwellenliandern, wo digitale Geld-
bérsen zunehmend die primare Schnittstelle zu Finanzanlagen darstellen. Die Uber-
nahme durch Institutionen kann die Effizienz durch T -Abwicklung, Mobilitit der
Sicherheiten und Interoperabilitit im LBMA-System verbessern. Spekulative Modelle
werden durch das Bewertungsrisiko, die aufsichtsrechtliche Kontrolle und die nicht
reduzierbaren geologischen Unwigbarkeiten von unterirdischen Vermogenswerten ein-
geschrankt bleiben.

Physische Barren in Tresoren werden weiterhin als ultimative Settlement-Ebene die-
nen. Was sich dndert, ist nicht das Metall, sondern wie es bewegt wird. Die Lénder,
Institutionen und Plattformen, die erfolgreich sein werden, sind diejenigen, die das Ver-
trauen effektiv verwalten: Sie kombinieren transparente Technologie mit regulierter
Verwahrung, tiberpriifbaren Reserven und klaren rechtlichen Rahmenbedingungen.

Vielleicht brauchen wir auf dem Weg zuriick in die monetire Zukunft auch keine
Straflen. Aber wir brauchen Gold. Und es gilt sicherzustellen, dass die digitale Infra-
struktur, die um das Gold herum aufgebaut wird, die Eigenschaften beibehilt, die Gold
tiberhaupt erst wertvoll gemacht haben. Tokenisierung veridndert die Infrastruktur,
nicht das Gold. Die Infrastruktur ist wichtig, aber nur, weil Gold Bestand hat.

Roland Berger: , Tokenization of Real-
World Assets: Unlocking a New Era of
Ownership, Trading, and Investment“

Doc Brown, Zuriick in die Zukunft
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Mineralressourcenschéatzung (2024)(1)

Kategorie Tonnage (Mt) Silbergehalt (g/t) Metallgehalt (Moz Ag)
Angezeigt 2.93 482 45.3
Abgeleitet 0.31 417 4.1

(1) Quelle: Siehe NI 43-101-Technischer Bericht mit Stichtag 30. September 2024-mit dem Titel , EIQuqvgr Pro;ect Salta Province, Argentina, NI 43-101 Technical Report on Updated
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Warum Tether zur
Schatten-Goldbank
wird

Key Takeaways

= Die weltweit neueste Zentralbank ist keine
Zentralbank. Tether kauft Gold in einem Tempo,
das die meisten souveranen Staaten Ubertrifft, baut
zeitgleich Tresore, erwirbt Schirfrechte, vergibt
Kredite gegen seinen eigenen Token und errichtet so
eine Schatten-Goldbank, die vollstandig auBerhalb
des traditionellen Wahrungssystems angesiedelt ist.

= In neuem Gewand ist die dlteste Frage im Geldwesen
zuriick: Wie beweist man, dass das Metall wirklich da
ist? Die Blockchain verandert die Antwort auf diese
Frage, nicht aber, ob sie gestellt werden muss.

= Zwei Visionen der monetéren Zukunft treffen
aufeinander: Die BIZ will eine Tokenisierung mit
den Zentralbanken im Zentrum; Tether will eine
Tokenisierung mit Gold im Zentrum.

e o 000000000

= Die Remonetarisierung von Gold ist bereits im Gange

- sie erfordert kein neues Bretton-Woods. Wenn
tokenisiertes Gold als ,,opt-in digital gold standard”
bezeichnet wird und ein Emittent von Stablecoins
wochentlich bis zu 2 t physisches Gold - im Wert von
tiber 1 Mrd. USD pro Monat - kauft, ist die Theorie zur
Realitat geworden.

Exklusivinterview mit Juan Sartori, Leiter fir
Sonderprojekte bei Tether
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We are very, very, very positive
on gold, and equally negative
on traditional currencies; this is
just the beginning.

Izabella Kaminska ist die journalistische Kraft
hinter ,,The Peg*, einer neuen, auf Stablecoins
fokussierten Online-Publikation, sowie hinter
»1he Blind Spot“. Zuvor war sie leitende
Finanzredakteurin bei Politico und davor
Redakteurin des preisgekrénten Finanzblogs
Alphaville der FT.

Juan Sartori

zog der unaufthaltsame Anstieg des Goldpreises, von einem
Rekordhoch zum nichsten, Héndler und Marktexperten
gleichermaflen in den Bann. Jeder hatte eine Theorie, warum

der Goldpreis stieg: wachsendes Misstrauen gegeniiber dem US-Dollar und die Riick-
kehr des ,Debasement Trades®; die Schockwellen der Trump-Zolle und die wiederauf-
lebende Nachfrage aus China; oder vielleicht ein grofSer Hedgefonds, der mit seinen
Short-Positionen in Schieflage geraten war. Die Spekulationen waren endlos.

Im November begann dann eine weitaus provokantere Theorie die Runde zu machen.
Der marginale Kaufer, der den Markt in sein neu erreichtes Gleichgewicht brachte, war
keine Zentralbank, kein Staatsfonds und nicht einmal China. Es handelte sich um tiber-
haupt kein institutionelles Schwergewicht. Die unwahrscheinliche Kraft hinter dem An-
stieg war, den Gertichten zufolge, ein absoluter Neuling auf dem Goldmarkt: Tether, der
weltweit grofite Emittent von Stablecoins.

Die Idee tauchte erstmals einige Monate zuvor in einer Research-Notiz des Jefferies-
Aktienanalysten Fahad Tariq und seines Teams auf. Doch erst das Aufgreifen durch FT'
Alphaville am 24. November 2025 im Artikel ,7ether, the gold whale” rickte die Be-
hauptung ins Rampenlicht. ,Maybe everyone was overthinking it schrieb Bryce Elder
unter Berufung auf Tarigs Analyse. ,Maybe gold went up because Tether has been buy-
ing?“

Die Idee war gar nicht so abwegig, wie sie zunédchst klang. Jefferies-Analysten hatten be-
reits im September 2025 Tether-Fithrungskrifte auf dem Denver Gold Forum gesichtet.
Quellen auf der Konferenz berichteten, das Team habe Treffen mit Minenunternehmen
abgehalten — insbesondere mit Spezialisten fiir Royalty und Streaming — was auf weitaus
groflere Ambitionen hindeutete als eine einfache Portfoliodiversifizierung.

»In recent months, we suspected that there was a new buyer of physical gold, specifically
a diversified blockchain-native company called Tether Limited®, schrieben die Analysten
am 20. November 2025.

Doch es gab noch weitere Hinweise.
Jefferies hatte von Investoren erfahren, dass Tether beabsichtigte, im Jahr 2025

etwa 100 t physisches Gold zu kaufen, zusétzlich zu Investitionen in Gold-Roy-
alty-/Streaming-Unternehmen.
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Paolo Ardoino, CEO von Tether, duflerte sich 6ffentlich sehr deutlich dazu, dass
das Unternehmen Gold kaufen wolle, um seine Reserven zu diversifizieren.

Und das wichtigste Indiz, auch wenn Korrelation nicht Kausalitit bedeutet:

Der Goldpreis war im September und Oktober 2025 in weniger als zwei Monaten
um ~1.000 USD/Unze gestiegen, als wiirde er auf den Markteintritt eines neuen
Kaufers reagieren.

Bei genauerer Betrachtung stellten die Analysten fest, dass die Audit-Berichte von Tet-
her sowie On-Chain-Daten bestitigten, dass das Stablecoin-Unternehmen in diesem
Zeitraum tatséchlich ein bedeutender Kéufer gewesen war und nicht linger ignoriert
werden konnte. ,Given continued growth in USDT supply, strong profitability exceeding
USD 10bn annually, and a clear strategic interest in hard assets, Tether appears likely
to remain a significant and ongoing buyer of gold going forward®, prognostizierten sie.

In den folgenden Monaten akkumulierte Tether noch mehr Gold. Allein in Q4/2025
waren es laut Jefferies rund 26 t, und im Januar 2026 kamen weitere 6 t hinzu. Damit lag
Tethers Gesamtbestand Ende Januar bei 148 t im Wert von ca. 23 Mrd. USD. In einem
Update vom Februar 2026 betonte Jefferies, dass das Tempo der vierteljahrlichen Gold-
kaufe von Tether tatsdchlich jene der meisten Zentralbanken tibertraf, ,ranking third
only behind Poland and Brazil and continuing a trend where Tether’s buying ranks at or
above mid-tier sovereign demand®.

Basierend auf Auflerungen von CEO Paolo Ardoino gegeniiber Bloomberg kaufte das
Unternehmen bis zu 2 t Gold pro Woche — ein Tempo, das bei den aktuellen Preisen
mehr als 1 Mrd. USD pro Monat entspricht — und beabsichtigte, diese Rate in den kom-
menden Monaten beizubehalten. Die Kéufe wurden tiber OTC-Markte und Schweizer
Raffinerien getitigt und an einen Hochsicherheitstresor in der Schweiz geliefert. Unter
der Annahme, dass dieses Tempo im Februar und Mérz beibehalten wiirde, lag die kon-
servative Schitzung von Jefferies fiir die Kéufe in Q1/2026 bei etwa 2,6 bis 4,3 Mrd. USD
bei durchschnittlichen vierteljéhrlichen Goldpreisen zwischen 4.500 und 5.500 USD pro
Unze.

Tethers Goldreserven, in Tonnen, Q1/2023—-Q4/2025
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Dennoch blieben gewisse Riitsel bestehen. Zum einen gab es eine Diskrepanz zwi-
schen der Goldmenge, die Tether nach eigenen Angaben zur Absicherung seiner beiden
Flaggschiff-Token — USDT und XAUT - hielt, und dem Umfang der Goldbarren, die
das Unternehmen offenbar direkt anhdufte. Mit anderen Worten: Die Goldbestdnde des
Unternehmens wuchsen viel schneller als das Volumen seiner Stablecoins. Gleichzeitig
signalisierte Paolo Ardoino — fast so, als wiirde er die Rolle eines Schatten-Zentral-
bankers tibernehmen —, dass das Unternehmen beabsichtigte, 10—15 % des Tether-Anla-
geportfolios in physisches Gold zu investieren.

Sir Arthur Conan Doyle

Vincent van Gogh

Eugéne lonesco
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Was genau hatte Tether auf dem Gold-

Tether l(ant SiCh niCht in den markt vor? Und warum interessierte man

sich plotzlich so sehr fiir Gold-Royalty-

GOldmaI‘ l(t ein — €S baut ihl’l uinl. Unternehmen und den direkten Kauf von

William Gibson

Amerikanisches Sprichwort

Gold auf eigene Rechnung?

Der Goldmarkt war groftenteils verwirrt. Viele hatten bis zu jenem Jahr noch nicht ein-
mal von Stablecoins gehort, geschweige denn waren sie mit der Vorgehensweise solcher
Akteure vertraut.

In einem Exklusivinterview mit dem In Gold We Trust-Report sprach Juan Sartori, Lei-
ter fir Sonderprojekte bei Tether, offen tiber die Pline des Unternehmens." Er erklirte:

To understand why we launched Tether gold as a company and why we're making

a stronger push into it today — it is important to understand the philosophy and
ideology of this company. Its main objective is really to provide a financial solution
for most people in collapsing financial systems. ... We see ourselves as a company that
needs to provide a stable alternative system for these people.

Wie Sartori weiter ausfiihrte, vermutete die in El Salvador anséssige Gruppe von An-
fang an, dass die Nachfrage nach ihrem Gold-Stablecoin erheblich werden konnte. ,We
didn’t want to push the product until we had created a system that can cope with the de-
mand”, merkte er an.

Dies spiegelte sich darin wider, fiigte er hinzu, dass das Unternehmen bis vor kurzem
nicht auf eine breitere Notierung oder Positionierung auf weiteren Blockchains dréngte.

Diese Vorsicht trieb schliefSlich den aggressiven Ausbau des Unternehmens hinter den
Kulissen voran: die Sicherung von Abnahmevereinbarungen mit den weltweit grofiten
Raffinerien und Produzenten sowie der Erwerb von Royalties aus Minen, um eine jahr-
zehntelange physische Versorgung zu garantieren. Das Ziel war einfach: das gesamte
physische und logistische System vollstandig aufzustellen, bevor die Nachfrage nach
dem Token méglicherweise explodieren wiirde.

»We built the product for the world before it was a business, actually®, sagte Sartori.

Insgesamt halt Tether — USDT + XAUT - laut dem eigenen Audit-Bericht per Ende De-
zember 2025 fast 150 t Gold.

Tethers Interesse an Royalty-Unternehmen ging unterdessen weit iiber die Sicherung
der Versorgung hinaus. Sartori sagte, das Unternehmen habe eine strukturelle In-
effizienz im traditionellen Modell erkannt, bei dem Firmen Gold férdern, Investoren je-
doch in bar auszahlen. Tether habe nun die Gelegenheit genutzt, diese Barauszahlungen
direkt in tokenisiertes Gold umzuwandeln.

Aus dieser Uberzeugung heraus erwarb Tether im Laufe des Jahres 2025 einen An-
teil von etwa einem Drittel an Elemental Altus Royalty — Tethers grofite und strate-
gisch wichtigste Royalty-Investition — und beeinflusste das Unternehmen umgehend, als
erstes borsennotiertes Royalty-Unternehmen Dividenden in XAUT auszuschiitten. Laut
Sartori soll dieser Schritt die gesamte Royalty-Chain ,vergolden” und eine seit langem
bestehende Ineffizienz der Branche durch Tokenisierung beheben.

1 Das vollstéandige Interview mit Juan Sartori finden Sie am Ende dieses Kapitels.
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2025: Das Jahr der Stablecoins

Die sogenannten Stablecoins haben ihren Namen von einem zentralen Manko
des frithen Kryptowidhrungsbooms. In einem Markt, der von extremen Kurs-
schwankungen geprégt war, bendtigten Handler einen sicheren Ort, um Gewinne zwi-
schen den Handelsgeschiften zu parken, ohne stindig Kryptowédhrungen in Bargeld
umtauschen zu miissen. Das war jedoch leichter gesagt als getan. Banken betrachteten
den unregulierten Status von Kryptowéhrungen und deren — zu Recht oder zu Unrecht
— bestehende Verbindung zu Ransomware und illegalen Aktivititen mit Argwohn und
zogerten oft, Konten zu bedienen, die mit diesem Bereich in Verbindung standen. In-
folgedessen waren Geldtransfers in und aus Kryptowéhrungen langsam, kostspielig und
fragil.

Die daraus resultierende Reibung schuf jedoch eine perfekte Arbitrage-Gelegenheit fiir
jeden, der bereit war, die beiden Systeme zu verbinden.

Tether war der erste — und letztlich folgenreichste — Versuch, diese Verbindung zu schaf-
fen. Tether wurde 2014 in enger Zusammenarbeit mit der Borse Bitfinex ins Leben ge-
rufen und als synthetischer Krypto-Dollar (USDT) konzipiert, der einen Anspruch auf
US-Dollar darstellt. Das Konzept war einfach: Grofinutzer zahlten US-Dollar ein, und
im Gegenzug gab Tether ihnen kryptokompatible Tether-Token aus. Im Gegensatz zu
herkommlichen Aktien, Anteilen oder Wertpapieren konnten diese iiber neuartige 6f-
fentliche Blockchains sofort zwischen Borsen und Wallets bewegt und abgewickelt wer-
den. Theoretisch war jeder dieser Token eins zu eins mit US-Dollar gedeckt, wodurch
sein Wert an den US-Dollar gekoppelt war.

In der Praxis dhnelte das Modell einem abgespeckten Geldmarktfonds. Die US-
Dollar, die Tether erhielt, wurden in Zahlungsmittelaquivalente umgewandelt — im
Laufe der Zeit zunehmend in kurzfristige US-Staatsanleihen. Doch im Gegensatz zu
einem traditionellen Fonds wurden keine Ertrége an die Inhaber ausgeschiittet. Diese
Ertrage flossen vollstindig an Tether. Zundchst machte das Nullzinsumfeld Mitte der
2010er-Jahre diese Struktur zu einem schwierigen Modell. Als die Zinsen jedoch Anfang
der 2020er-Jahre zu steigen begannen, wurde diese Differenz enorm profitabel und trug
dazu bei, das Unternehmen zu der Finanzmacht zu machen, die es heute ist.

Phil Potter, damals eine fithrende Persénlichkeit bei Bitfinex, erkliarte der Autorin 2017,
dass es von Anfang an Tethers Ziel gewesen sei, ein ,dollar surrogate to bypass tradi-
tional channels” zu kreieren, da der Knackpunkt fiir Krypto-Institutionen ,,on and off-
ramping to traditional banking channels“ gewesen sei. Er beschrieb das Konzept als
seffectively a PayPal model®.

Tether blieb jedoch jahrelang umstritten. Seine Eigentiimerstruktur war undurchsichtig,
und es gab fortlaufend Fragen zur Art — und sogar zur Existenz — seiner Reserven. Zu
verschiedenen Zeitpunkten spekulierten Kritiker, dass die Reserven risikoreichere Ver-
mogenswerte wie Commercial Paper enthielten oder dass die Geldstrome in die Krypto-
miérkte selbst zuriickflossen.

Als das Wachstum schliefSlich einsetzte, ging es schnell. Ab 2020 legten Stablecoins,
parallel zum allgemeinen Krypto-Boom, markant zu, was zum Teil auf das Chaos der
Corona-Ara und eine neue Nachfragewelle von Nicht-Krypto-Nutzern in Schwellen-
landern zuriickzufithren war. Konkurrenten wie Circle, der Emittent von USDC, und
Paxos waren zu diesem Zeitpunkt ebenfalls in den Markt eingetreten. Sie hofften, mit
Tether konkurrieren zu konnen, indem sie transparentere, regulierte Alternativen an-
boten. Doch Tether behielt seine dominante Position bei, insbesondere im Offshore-
und borsenbasierten Handel — eine Position, die Tether bis heute innehat.

Eytan Messika

William Shakespeare, Hamlet
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This is exactly what happened
during the great financial
crisis, from mid-2007 about the
beginning of 2009. In the years
prior, the offshore dollar system
had expanded dramatically,
from some USD s5trn in 2000 to
over USD 12trn on the eve of the
crisis. As anxiety grew, holders
of Eurodollars increasingly
sought to redeem their claims for
onshore dollars, and demanded
higher offshore interest rates as
compensation for not doing so.
Aldasoro, Mehrling und Neilson, 2023
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Marktkapitalisierung der Top-25-Stablecoins, in Mrd. USD,
01/2018—-04/2026
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Vom Eurodollar zum Eurogold

Als das System im Laufe der Zeit expandierte, begann es Historikern der Geld-
geschichte bekannt vorzukommen. Die Moglichkeit, an den US-Dollar gebundene
Verbindlichkeiten auflerhalb des US-Bankensystems zu emittieren — und diese un-
abhéngig tiber Blockchains abzuwickeln —, lud zu Vergleichen mit dem Eurodollar-
Markt ein.? Fir die Regulierungsbehérden war das nicht unbedingt eine beruhigende
Analogie. Die Offshore-Schopfung von US-Dollar hatte eine zentrale Rolle in der glo-
balen Finanzkrise gespielt und Schichten versteckter Fragilitit erzeugt, die erst sichtbar
wurden, als das System unter Druck geriet.

Stablecoins, so argumentierten viele, seien lediglich eine blockchain-native Erweiterung
der Offshore-US-Dollar-Schopfung. In einem BIZ-Papier von Aldasoro, Mehrling und
Neilson vom November 2023 mit dem Titel ,On par: A Money View of stablecoins®
wurde argumentiert:

The whole idea, for both Eurodollars and stablecoins, is to enable offshore and on-
chain settlement without having to make use of onshore and off-chain dollars. Both
Eurodollars and stablecoins are intended to function as a means of settlement in their
own respective worlds, while economizing on the difficult transaction of crossing back
onshore or off-chain.

Mitte der 2020er-Jahre konnten die politischen Entscheidungstriger die US-Dollar-
freundliche Technologie nicht ldnger ignorieren. Es gab viele verschiedene regulatori-
sche Reaktionen, doch die bemerkenswerteste kam 2025 aus den USA. Da rund 99 %
der Stablecoins auf US-Dollar lauten, schien die Logik zu sein: Wenn Kryptowédhrungen
eine Basiswdhrung brauchten, kénnte es genauso gut der US-Dollar sein.

2 Siehe ,Wie Banker Geld in ,2 0 « € ¥‘ verwandelten®, In Gold We Trust-Report 2021
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Stablecoin Marktkapitalisierung nach Wahrung, in Mrd. USD,
01/2020-04/2026
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Das sich wandelnde politische Klima in Washington gipfelte schliefSlich im Juli 2025 in
der Verabschiedung des ,,Guiding and Establishing National Innovation for US Stable-
coins Act“ (GENIUS Act).

Zwar waren die USA nicht die erste Jurisdiktion, die in dieser Hinsicht aktiv wurde —
die Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) der Europdischen Union war bereits
2023 verabschiedet worden und wurde 2024 bis 2025 schrittweise umgesetzt —, doch ge-
horten sie zu den ersten, die entschlossen auf eine Stablecoin-spezifische Rechtsstruktur
zusteuerten.

Entscheidend ist, dass die Gesetzgebung nun festlegt, wie die Reserven von Stableco-
ins definiert, verwaltet und offengelegt werden miissen, was weitgehend den bereits
bestehenden Best Practices der Branche entspricht. Dazu gehort die Vorschrift, dass
systemrelevante Stablecoins zu 100 % durch hochwertige liquide Vermogenswerte ge-
deckt sein miissen, vor allem durch kurzfristige US-Staatsanleihen sowie durch Cash.

Im Gegensatz dazu verlangt MiCA von den Emittenten, einen erheblichen Anteil
der Reserven innerhalb des regulierten Bankensystems zu halten — in der Regel
mindestens 30 % in Einlagen fiir kleinere Emittenten und bis zu 60 % fiir diejenigen, die
als systemrelevanter gelten. Auflerdem sieht die Regelung wesentlich strengere Grenzen
fiir das Exposure in bargeldlosen Instrumenten vor als das US-amerikanische Rahmen-
werk, das einen grofSeren Anteil der Reserven in Staatsanleihen und auf Repo-Mérkten
zulésst, sofern diese bestimmte Schwellenwerte fiir Liquiditit und Bonitét erfiillen. In
der Praxis spiegelt dies eine politische Entscheidung der US-Amerikaner wider, die Re-
serven von Stablecoins direkter an die Marktfinanzierung durch Treasuries anzupassen,
anstatt sie stéirker in das traditionelle Bankensystem zu integrieren.

Dennoch zieht der US-Rahmen genau wie in Europa bei einem entscheidenden Punkt
eine klare Grenze. Sowohl GENIUS als auch MiCA verbieten die direkte Zahlung
von Zinsen oder Ertrigen an Inhaber von Stablecoins.

In den USA ging GENIUS jedoch nicht so weit, den Kreislauf vollstandig zu schlieflen.
Wiahrend es den Emittenten selbst untersagt ist, Ertrage weiterzugeben, lasst die Gesetz-
gebung Raum fiir Intermedidre — wie Borsen oder Wallet-Anbieter —, diese Ertrage mit
den Nutzern zu teilen. Diese Unterscheidung ist schnell zur zentralen Konfliktlinie in
den laufenden Regulierungsdebatten geworden. Der Clarity Act soll entscheiden, ob
solche Praktiken letztlich erlaubt oder eingeschrinkt werden, wobei insbesondere der
Bankensektor auf strengere Beschrankungen drangt, um zu verhindern, dass Stablecoins
de facto als verzinsliche Einlagen aufSerhalb des regulierten Systems fungieren.

Die breitere Debatte um die Verbreitung von Stablecoins hat auch eine iltere geld-
politische Kontroverse wiederbelebt. In einem viel diskutierten Gastbeitrag in der
New York Times warnte der Berkeley-Okonom Barry Eichengreen, dass der GENIUS

William Shakespeare, The Tempest

Niccolo Machiavelli
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Act die Gefahr berge, die Bedingungen

GOldgedeCI(te StableCOinS 1(6Ill’lten der amerikanischen ,Free Banking Era“

vor dem Biirgerkrieg wiederherzustellen,

die LOgil( deS rOhStOngdeCl<ten als Hunderte privater Emittenten die

,Einheitlichkeit des Geldes“ zerstorten

GEldeS Wiederbeleben — jenef — das Prinzip, dass ein US-Dollar ein

US-Dollar ist, unabhéngig davon, wie er

GeldarChitel(tur, die SOWOhl deI' erworben wurde. Der ehemalige OCC-

Chef Brian Brooks hielt dem entgegen,

FI‘ ee"Banl(ing"Ar a alS aIlCh dem dass die standardisierten Mindestreserve-

anforderungen des Gesetzes es eher mit

mo deI‘ nen Fiat-SYStem vor ausging. dem National Bank Act of 1863 vergleich-

Brent Johnson

Brent Johnson

bar machten, der genau dieses Chaos

zligelte, indem er alle Banken dazu ver-
pflichtete, Schatzpapiere zu halten. Bei goldgedeckten Stablecoins stellt sich die Frage
noch einmal anders dar: Da sie durch physisches Metall statt durch Staatsschulden ge-
deckt sind und keine Rendite abwerfen, konnten sie die von Eichengreen befiirchtete
Dynamik von Bank Runs gédnzlich umgehen — und damit faktisch die Logik des rohstoff-
gedeckten Geldes wiederbeleben, das sowohl der Ara des Free Bankings als auch dem
modernen Fiat-System vorausging.

Brent Johnson, prominenter Verfechter der These, dass Stablecoins die US-
Wihrungsmacht erweitern, sieht die politischen Entscheidungstriger nun ge-
zwungen, lange als geklirt geltende Fragen zur Architektur des Geldes neu zu
stellen — allen voran: Wer kassiert die Seigniorage? Zu den Anwirtern, so betont er,
gehoren die Emittenten, die die Reserven verwalten, die Nutzer, die Token halten, und
natiirlich die Regierungen, die das System erméglichen. Hinzu kommt der Wertanteil,
der durch Netzwerkgebiihren an Validatoren und die Mining-Infrastruktur, die den Ab-
wicklungsvorgang ermoglicht, abgezogen wird.

Selbst unter GENIUS ,the question of who deserves the yield remains unresolved and
politically explosive®, stellte Johnson in seinem Report ,Stablecoin Wars“ im Februar
fest.

Auf dem Spiel steht in jedem Fall sehr viel. Laut Johnson geht es um die Verteilung
von Billionen US-Dollar an potenziellen Seigniorage-Einnahmen — darum, wer Trans-
aktionen vermittelt, iberwacht und letztendlich den Zugang zu ihnen gewéhrt oder ver-
weigert.

»We are witnessing the re-architecture of money itself, and with it, the re-architecture
of power. The opportunity is so immense that the battles will be fought to the death®,
schrieb Johnson und fiigte hinzu, dass das Ergebnis ,strategic leverage over nations, cor-
porations, and individuals“ bedeute.

Das Wachstumstempo vermittelt einen Eindruck davon, wie schnell sich dieser
Wettstreit entwickelt hat. Seit dem Kurswechsel in der US-Politik im Jahr 2025 ist der
Stablecoin-Markt von etwa 200—250 Mrd. USD auf tiber 300 Mrd. USD bis Anfang 2026
angewachsen. Davon entfiel der GrofSteil — in der Regel rund zwei Drittel des Gesamt-
angebots — allein auf Tether, wodurch sich dessen Position sowohl als dominierender
Emittent von synthetischen US-Dollar im Umlauf als auch — in weiterer Folge — als ent-
scheidender Kéufer von US-Treasuries festigte.

Laut einer Analyse der Rabobank, da ,stablecoins must be backed 100%, increased de-
mand for the former will create forced buyers of the latter. In short, the US is incentivi-
zed to encourage the usage of stablecoins to soak up increased T-Bill supply*.

Politische Entscheidungstréger auf der ganzen Welt — von Japan bis zur EU — erkennen
erst spat, was dieses Modell tatséchlich fir die Finanzpolitik und die Staatsfithrung be-
deutet. Die Folge ist eine verzogerte Akzeptanz von Stablecoins in ihren eigenen Wih-
rungen sowie eine verdnderte Haltung der Regulierungsbehoérden hinsichtlich der
Zusammensetzung der Wahrungsreserven.
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Das Wachstum der US-Dollar-Stable- . .o

coins diirftet sich jedenfalls weitez be- W&S StableCOlnS fur den US'DOllar
schleunigen. Standard Chartered schitzt, . .o .

dass der gesamte Markt bis 2028 einen gGICIStet haben, l(OnIlteIl S1€ nun

Wert von bis zu 2 Bill. USD erreichen v .

kbnrfte, was zum groflen Teil auf re- fur GOld IQISten — den Weg ebnen

gulatorische Klarheit und eine tiefere

Integration in die traditionelle Finanz- fU.I' ein gI' enzenloses SYStemI eimen
infrastruktur zuriickzufithren ist. Daraus . «

folgt, dass sich das, was als Nischenlésung Marl(t fur ,,G Old Ohne PaSS .

fir Krypto-Héndler begann, rasch zu

etwas weitaus Bedeutenderem entwickelt:

einer strukturell wichtigen Nachfrage-
quelle fiir US-Dollar-Anlagen.

Vor diesem Hintergrund ist es keine Uberraschung, dass Tether hart daran gearbeitet

hat, sein 6ffentliches Image zu verbessern, um das Vertrauen institutioneller Anleger zu

gewinnen. Seit dem Vergleich mit dem New Yorker Generalstaatsanwalt im Jahr 2021 C.S. Lewis
wegen Vorwiirfen der falschen Darstellung der Reserven hat das Unternehmen aktiv

unabhingige Bestatigungsberichte verdffentlicht und die Transparenz hinsichtlich sei-

ner Bestdnde schrittweise verbessert. Der bedeutendste Meilenstein war zweifellos im

Mirz 2026, als die Gruppe bekannt gab, eine der vier grofien Wirtschaftspriiffungsgesell-

schaften mit der Durchfithrung ihres ersten vollstindigen gesetzlichen Audits beauf-

tragt zu haben — was weithin als die bislang eindeutigste Bestitigung dafiir angesehen

wird, dass ihre Reserven real und vollstindig iiberpriifbar sind.

Zudem hat das Unternehmen weltweit engere Beziehungen zu Strafverfolgungs- und
Aufsichtsbehorden gekniipft, um illegale Finanzgeschifte und die Umgehung von Sank-
tionen zu bekdmpfen. Zu den prominentesten Mafinahmen von Tether gehort die Sper-
rung von Konten, die mit dem Maduro-Regime in Venezuela sowie mit russischen und
iranischen Einrichtungen in Verbindung stehen. Tethers vor kurzem unternommener
Vorstof} in die Goldmarkte ist in diesem Zusammenhang nicht trivial.

Stablecoins sind ldngst nicht mehr die obskure Nische eines glorifizierten Internet-
Gliicksspielmarkts, als den viele traditionelle Finanziers den Kryptobereich lange ab-
getan haben. Sie sind schnell wachsende, renditeempfindliche Nachfragepools fiir genau
jene Instrumente — kurzfristige US-Staatsanleihen und nun auch Gold —, die das Poten-
zial haben, die globalen Liquiditidtsbedingungen zu stabilisieren. In diesem Sinne sind
sie Teil der sich entwickelnden Infrastruktur des US-Dollar-Systems selbst und eine
Reinkarnation des alten Eurodollar-Systems, wenn auch auf neuen, kryptografisch ge-
sicherten Blockchain-Schienen. Robert Kiyosaki

Entscheidend ist, dass Stablecoins nun fiir die Goldmirkte das leisten konnten,
was sie bereits fiir den US-Dollar geleistet haben. Wenn dieser Schachzug gelingt,
wird er nicht nur eine bequemere Art des Goldhandels ermdglichen, sondern auch den
Weg fiir die Entstehung einer Art Euro-Gold-Standard ebnen, der in der Lage ist, die
historischen Bindungen des Metalls an zentralisierte Marktknotenpunkte zu lockern.
Ob durch XAUT, PAXG oder andere Mitbewerber — die Entwicklung deutet auf ein
grenzenloses System hin: einen Markt fiir ,Gold ohne Pass®.

Der lange Weg zur Gold-Tokenisierung

Zwar war Tether das erste Unternehmen, das einen Stablecoin herausgab, doch die Idee,
einen goldgedeckten Stablecoin zu emittieren, war nicht neu.
Ecclesiastes 1:9
Diese Ehre gebiihrt Paxos, das im September 2019 das Whitepaper fiir sein Gold-Sta-
blecoin-Angebot veroffentlichte. Tethers Goldprodukt folgte wenige Monate spater im
Janner 2020. Das Modell, das den heutigen Gold-Stablecoins zugrunde liegt, entstammt
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jedoch einer lingeren Tradition am Goldmarkt als allgemein angenommen. Es ist eine
Geschichte, die Jahrhunderte zuriickreicht, mindestens bis in die Ara der Bank von
Amsterdam im 17. Jahrhundert.

Wie Adam Smith in ,Der Wohlstand der Nationen“ ausfiihrt, bezog das Bankgeld
Amsterdams seine Glaubwiirdigkeit aus einem streng geregelten Prozess, in dem die
Reserven physisch inspiziert, die Geschéftsbiicher abgeglichen und die Verwahrung
unter Eid zwischen aufeinanderfolgenden Biirgermeistern tibertragen wurden. Das Sys-
tem funktionierte; aber nicht, weil Vertrauen vorausgesetzt wurde, sondern weil regel-
mifig Uberpriifungen vorgenommen wurden.

Im November 2020 haben Frost, Song Shin und Wierts diese Parallele in einem BIZ-
Arbeitspapier mit dem Titel ,,An early stablecoin? The Bank of Amsterdam and the go-
vernance of money“ aufgezeigt und betont, dass die Bank von Amsterdam ,resembled
what we now know as a ‘stablecoin’ — i.e. a system where account-based money was ba-
cked by assets of stable value®.

Was die Gegenwart auszeichnet, ist vor allem die Art und Weise, wie diese Uberpriifung
durchgefiihrt wird. Die regelméafigen Inspektionen wurden ersetzt durch kryptografisch
formulierte Proof-of-Reserves, unabhéngige Beglaubigungen und — zumindest im Ideal-
fall — eine kontinuierliche On-Chain-Transparenz. Der Zweck dieser Mechanismen
bleibt derselbe: die Inhaber davon zu tiberzeugen, dass jeder Anspruch dem zugrunde
liegenden Edelmetall entspricht.

Gold-Stablecoins sind daher weniger eine Neuheit als vielmehr ein Schritt zurtick in die
Vergangenheit, in der die Akzeptanz von vermoégensgedecktem Geld davon abhing, wie
iiberzeugend seine Deckung nachgewiesen werden konnte.

Diese Intuition findet nun fundierte wissenschaftliche Unterstiitzung. In einem
im Dezember 2025 veréffentlichten Artikel mit dem Titel ,,Tokenized Gold“ unter-
suchten Campbell R. Harvey, Finanzprofessor an der Duke University, und seine
Co-Autoren Lin, Rabetti und Zhang die Mechanismen von tokenisiertem Gold.
Sie kamen zum Schluss, dass es einen sogenannten ,opt-in digital gold standard” er-
moglicht. Dieser Standard erfordert kein Mandat einer Zentralbank und wird von Ver-
brauchern und Investoren freiwillig eingefiihrt. Ihre Forschung zeigt, dass tokenisiertes
Gold selbst unter extremen Marktbelastungen, einschliefilich des Riickgangs der Gold-
preise um zehn Standardabweichungen am 30. Janner 2026, eng an traditionellen Gold-
Benchmarks orientiert ist. Entscheidend ist, dass tokenisiertes Gold im Gegensatz zu
Gold-ETFs als Tauschmittel fiir alltdgliche Zahlungen sowie als Asset fiir Staking oder
Kreditvergabe eingesetzt werden kann, das dabei Renditen generiert. Diese Eigen-
schaften stellen die historischen monetiren Funktionen von Gold auf eine Weise wieder
her, wie man sie seit Bretton-Woods nicht mehr gesehen hat.

Die strukturellen Auswirkungen reichen noch weiter. In einer Begleitstudie mit dem
Titel ,Understanding Gold“ (2025) argumentieren Erb und Harvey, dass ein zweiter
Nachfrageschock bevorstehen konnte, der in seinem Ausmaf} mit der urspriinglichen
Einfithrung von ETFs vergleichbar ist — ausgel6st durch die mogliche Neuklassifizierung
von Gold im Rahmen von Basel III als hochwertiger liquider Vermogenswert fiir Ge-
schiftsbanken. Dies ist wichtig, da aufgrund des derzeitigen regulatorischen Status die
Haltung von Gold fiir Banken mit hohen operativen Kosten verbunden ist und dadurch
dessen Einsatz als Sicherheit behindert wird.

Sollte diese Neuklassifizierung tatsichlich erfolgen, wiirde dies eine vollig neue
Klasse institutioneller Nachfrage erschliefien. Es wiirde die bisher durch den Einzel-
handel getriebenen Strome, die tokenisiertes Gold angezogen hat, in den Schatten stel-
len.

Jedoch gab es auch zahlreiche neuere Vorldufer. Zu den bekanntesten von ihnen ge-
horte e-gold, das weithin als Vorldufer von Bitcoin angesehen wird. Das im November
1996 von Douglas Jackson eingefiithrte System ermoglichte es Nutzern, digitale Ein-
heiten in einem zentralen Hauptbuch zu halten und zu tibertragen, wobei jede Einheit
vollstdndig durch physisches Gold gedeckt war. E-gold selbst erzielte Einnahmen durch
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Transaktionsgebiihren und Umtauschdienste. Im Grunde war es ein frither Versuch,
Gold in eine native Wahrung des Internets zu verwandeln — und die Idee erwies sich
als bemerkenswert erfolgreich. Bis Ende der 1990er-Jahre hatte e-gold laut der Financial
Times eine kritische Masse im Web erreicht, und wurde zur ersten privat ausgegebenen
Online-Wihrung, die bei Peer-to-Peer-Zahlungen breite Anwendung fand.

Doch genau die Eigenschaften, die das System attraktiv machten — sofortige
Uberweisungen, weltweite Zuginglichkeit und eine durch Edelmetall gedeckte
Rechnungseinheit — zogen auch Betriiger und Cyberkriminelle an. Jackson ver-
brachte einen Grofiteil der frithen 2000er-Jahre damit, das System integer zu halten, in-
dem er mit den Strafverfolgungsbehorden zusammenarbeitete und verdachtige Konten
sperrte. Das reichte aber nicht aus. Im Jahr 2007 klagten Bundesstaatsanwilte e-gold
und mehrere Fithrungskrafte an, darunter Jackson selbst. Zu dieser Zeit war das Sys-
tem durch rund 3,6 t physisches Gold gedeckt, hatte Millionen von Nutzerkonten und
wickelte jahrlich rund 3 Mrd. USD an Transaktionen ab. Die Anklagepunkte umfassten
Verschworung zur Geldwésche und den Betrieb eines nicht lizenzierten Geldtransfer-
geschifts, was zur Einfrierung der Edelmetallreserven fiihrte.

Jackson widerlegt die unter Krypto-Enthusiasten verbreitete Vorstellung, e-gold sei ge-
schlossen worden, weil es den US-Dollar bedrohte. Im Gegenteil: Der vorsitzende Rich-
ter kam zu dem Schluss, dass das Konzept hinter e-gold an sich nicht illegal war — was
bedeutet, dass es zerschlagen wurde, bevor es iiberhaupt eine Chance hatte, das US-Dol-
lar-System ernsthaft zu bedrohen. Jackson argumentierte spéter, dass der Entstehungs-
mythos von Bitcoin ,aus einer Falschdarstellung dessen entstanden sei, was tatsdchlich
mit e-gold geschah®, und dass die Fehlinterpretation des Falls durch die Krypto-Com-
munity zu ,einem verlorenen Jahrzehnt beispielloser Fehlinvestitionen und grassieren-
der Kriminalitiat” gefithrt — und, schlimmer noch, den Weg fiir CBDCs geebnet habe.

Mitte der 2000er-Jahre stand eine Innovation kurz vor dem Markteintritt, die fiir
die Finanzwelt weitaus akzeptabler war: der Exchange-Traded-Fund (ETF), also
borsengehandelte Goldfonds. Der Zeitpunkt lisst sich kaum tibersehen. Ende 2004
brodelte der Londoner Goldmarkt bereits vor Vorfreude auf eine neue Welle borsen-
gehandelter Goldprodukte, allen voran die SPDR Gold Shares (GLD) von State Street,
die im November desselben Jahres in New York debiitierten.

Der GLD sollte sich schliefSlich zu einem der erfolgreichsten Rohstoff-ETFs entwickeln,
die je aufgelegt wurden. Doch trotz — oder vielleicht gerade wegen — dieses Erfolgs stie-
Ben ETFs bald auf ein bekanntes Problem. Je grofier sie wurden, desto mehr Aufmerk-
samkeit zogen sie auf sich, und zwar aufgrund einer einzigen grundlegenden Frage:
Existiert das Metall wirklich?

Trotz der Bemiithungen, durch Bescheinigungen und Transparenz Vertrauen zu schaf-
fen, blieben Zweifel bestehen. Insbesondere Investoren mit einer Vorliebe fiir physi-
sches Gold waren besorgt iiber die Undurchsichtigkeit der Verwahrungsketten, den
Einsatz von Unterverwahrern und das Ausmafd der tatséchlichen Zuweisung der Be-
stiande.

Letztendlich ergriffen GLD und seine Verwahrungspartner eine Reihe von MafSnahmen,
um den Markt zu beruhigen. Die Frage, vor der Gold-Stablecoins heute stehen, lautet:
Veriandern Blockchain-Losungen die Vertrauensbasis sinnvoll oder ordnen sie sie ledig-
lich neu?

Fiir Gold Token SA, einem Gold-Stablecoin-Anbieter der Schweizer MKS PAMP-
Gruppe (eines der weltweit grofiten Edelmetallunternehmen), lautet die Antwort
implizit ,,nein“ Im Gegensatz zu Tether handelt es sich hierbei nicht um ein krypto-
natives Unternehmen, das versucht, Gold Glaubwiirdigkeit zu verleihen. Gold Token
SA ist eine gold-native Institution, die argumentiert, dass Glaubwiirdigkeit in Bezug auf
Gold nicht von aufen nach innen konstruiert werden kann.

English Proverb

Philip K. Dick

Jeffrey Archer
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In einem Markt, der durch das Vertrauen

Was die Banl( von Amsterdam im in physische Sicherheiten gepragt ist, ist

MKS Pamp der Auffassung, dass die Hie-

1 8. ]ahr hunder t IliCht l(OIlnte ) WiI' d rarchie zwangslaufig umgekehrt verlauft:

Beschaffung, Raffination, Lagerung und

die BlOCl(Chain im 21 . l’liCht leiStenZ rechtlicher Eigentumsanspruch stehen an

erster Stelle, wihrend die Blockchain eine

daS Vertrauen ersetzen, daS jeder sekundire Ebene darstellt.
Verwahrer eI'St Verdienen muss. Laut Geschiftsfithrer Kurt Hemecker

Aesop

Lauryn Hill

geht die Struktur auf die unbequeme

Wabhrheit ein, dass die Blockchain zwar
die Art und Weise verdndern mag, wie Anspriiche erfasst und tibertragen werden, nicht
jedoch die zugrunde liegende zentrale Organisation beseitigt, die das Herzstiick des
Verwahrungssystems bildet.

»lokenization doesn’t remove centralization, it changes how assets move*, erklirte
Hemecker gegeniiber dem In Gold We Trust-Report. ,Even with digital or financial
assets, there is always an underlying legal structure, a place where rights are defined, and
an entity responsible for them! Er fiigte hinzu: ,What matters is the strength of the un-
derlying infrastructure, how the gold is sourced, refined, allocated, and ultimately deli-
vered.

Deshalb ist es aus seiner Sicht entscheidend, dass etablierte Goldinstitute mit nach-
gewiesener Erfolgsbilanz die Blockchain integrieren. Es ist auch eine Erinnerung daran,
dass diese Anfilligkeit nicht neu ist. Die Bank von Amsterdam — trotz all ihrer Biirger-
meister, regelmafigen Uberpriifungen und eidesstattlichen Versicherungen — scheiterte
letztendlich im spédten 18. Jahrhundert, nachdem bekannt wurde, dass Reserven im Ge-
heimen verliehen und nicht mehr vollstindig vorhanden waren.

Das Problem beschrankt sich zudem nicht nur auf die Geschichte. Im Jahr 2023 geriet
ein tiber die Perth Mint ausgegebener Gold-Token in eine Kontroverse, einschliefllich
Vorwiirfen tiber verwissertes Edelmetall und anhaltende Abweichungen vom Gold-
preis. Die Episode unterstrich einen bekannten Punkt: Wie modern die Verpackung
auch sein mag, das Vertrauen kann dennoch zerbrechen, wenn die Integritit des zu-
grunde liegenden Vermogenswerts in Frage gestellt wird.

Solche Vorfille helfen zu erkliren, warum die Blockchain an sich keine Garantie fiir
irgendetwas bietet, da sie weder sicherstellen kann, dass das Gold iiberhaupt jemals vor-
handen war, noch dass es nicht von Dritten entnommen oder gestohlen wurde.

Von Pfund zu Libras

Auch wenn die Zentralbanken Kryptowihrungen wihrend eines Grofiteils der
2010er-Jahre weitgehend als Randerscheinung betrachteten, wurde es ab 2019
immer schwieriger, diese Haltung aufrechtzuerhalten. Facebooks Libra — eine ge-
plante, privat ausgegebene, weltweit zirkulierende digitale Zentralbankwéhrung, die
durch einen Korb von Vermogenswerten gedeckt ist — 19ste sofort Alarm bei politi-
schen Entscheidungstrigern aus. Diese befiirchteten einen Angriff des Silicon Valleys
auf die Wiahrungshoheit. Die Wahl des Namens war bezeichnend: ,Libra® lateinisch fiir
~Waage“ oder ,Gleichgewicht®, ist auch die Wurzel des britischen Pfunds (urspriing-
lich ein Pfund Silber) und des umfassenderen Systems gewichtsbasierter Wiahrungsein-
heiten, das einst die Edelmetallmérkte stiitzte, einschliefdlich des Unzen-Systems, das
heute noch fiir Gold verwendet wird. Ob beabsichtigt oder nicht, das Projekt kniipfte an
eine viel édltere Wihrungstradition an — eine, in der der Wert nicht in der Glaubwiirdig-
keit des Fiatgeldes, sondern in messbaren Einheiten aus knappem Metall verankert war.

Chinas rasante Entwicklung des e-CNY verstirkte zugleich das Gefiihl, dass digi-
tales Geld kein Randphdnomen mehr war. Innerhalb weniger Jahre reagierten Dut-
zende von Zentralbanken darauf, indem sie eigene digitale Zentralbankwéhrungen
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Als regulierte Treuhandgesellschaft unter

US-Aufsicht strukturiert, bot das Unter-

nehmen ein Stablecoin-as-a-Service-Modell an, das es anderen Institutionen wie PayPal

ermoglichte, tokenisierte Vermogenswerte auf konformen Schienen zu lancieren. Das

Ziel bestand also nicht einfach darin, einen goldgedeckten Token auf den Markt zu brin-

gen, sondern dieses infrastrukturorientierte Modell auch auf Edelmetalle auszuweiten.

Laut Walter Hessert, Leiter der Strategieabteilung bei Paxos, spiegelte diese Ent-
scheidung eine umfassendere Sichtweise wider, wonach die Finanzmaérkte eine struktu-
relle Umstellung auf tokenisierte Systeme durchlaufen.

Gold war in diesem Rahmen ein naheliegender Ausgangspunkt. Wie Hessert dem In

Gold We Trust-Report erklarte, machte es seine charakteristische Eigenschaft als ,high

stock-to-flow asset“® — eines, das sich bereits in zentralisierten Tresoren befindet und Eric Hoffer
auf dieser Infrastruktur gehandelt wird — besonders gut geeignet fiir das, was er als
technologisches ,database upgrade” bezeichnet.

Aus dieser Sicht verwandelt die Tokenisierung Gold von einem relativ statischen Wert-

speicher in einen fliissigeren, programmierbaren Vermogenswert. Und obwohl PAXG

nicht explizit auf Privatanleger ausgerichtet ist, ist der Zugang nicht eingeschrénkt: Die-

selbe Infrastruktur, die die institutionelle Nutzung ermdéglicht, senkt auch die Hiirden Henry Wadsworth Longfellow
fiir eine breitere Beteiligung.

Letztlich zielt das Paxos-Modell darauf ab, seine regulierte, auf Compliance aus-
gerichtete Infrastruktur auf Dritte auszuweiten. Im Zusammenhang mit Gold be-
deutet dies eine strikte Bevorzugung der Einzelverwahrung gegeniiber jeglicher Form
von Sammelverwahrung. Jeder Token ist mit einem spezifischen Goldbarren verkniipft.
Gelagert sind diese Barren in von der LBMA zugelassenen Londoner Tresoren. Die
Eigentumsverhéltnisse konnen ,,all the way down to a serial number on the bar” zuriick-
verfolgt werden.

Interne Zahlen von Paxos, die uns zur Verfiigung gestellt wurden, zeigen, dass die An-

zahl der eindeutigen Wallet-Adressen, die PAXG halten, auf tiber 83.000 gestiegen ist Bachman-Turner Overdrive
— ein deutlicher Anstieg gegeniiber den wenigen Tausend in den Anfangsjahren. Ins-

gesamt reprasentiert PAX Gold heute ein Marktvolumen von rund 2-2,5 Mrd. USD, mit

iiber 500.000 Token im Umlauf und taglichen Handelsvolumina, die regelméflig fast

300 Mio. USD erreichen.

3 Siehe ,Stock-to-Flow Ratio als wichtigster Grund fiir die monetare Bedeutung von Gold*, In Gold We Trust-Report
2014
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PAX Gold (PAXG) Marktkapitalisierung, in Mrd. USD,
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»The past couple of years have been high-growth years for gold in general®, sagte Hes-
sert und figte hinzu, dass die Kombination aus steigender Goldnachfrage und zu-
nehmendem Interesse an der Tokenisierung ,eine beispiellose Nachfrage in beiden
Bereichen” geschaffen habe. Vor allem ,large players in the gold ecosystem” — darunter
laut Hessert in einigen Féllen auch Zentralbanken — haben begonnen, sich zu fragen,
wie sie die Infrastruktur von Paxos nutzen konnten, um selbst tokenisiertes Gold auszu-
geben. Laut Hessert liegt der Vorteil von Paxos darin, dass das Unternehmen im Gegen-
satz zu anderen Anbietern sowohl Institutionen bedienen kann, die an seinem System
teilnehmen mochten, als auch solche, die es vorziehen, unter ihrer eigenen Marke zu
emittieren.

Eine dhnliche Dynamik in Bezug auf Akzeptanz und Performance hat sich bei Tet-
her gezeigt. Obwohl Tether seinen Gold-Stablecoin XAUT bereits im Janner 2020 auf
den Markt brachte, begann die Marktkapitalisierung des Tokens erst 2025 deutlich zu
steigen.

Tether Gold (XAUT) Marktkapitalisierung, in Mrd. USD,
01/2020-04/2026
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Quelle: CoinGecko, Incrementum AG incrementum

Analysten von Jefferies stellten fest, dass sich dieses Muster von der eher linearen Ex-
pansion von Tethers Flaggschiff-Token in US-Dollar, dem USDT, unterscheidet. Dieser
ist parallel zur allgemeinen Aktivitait am Kryptomarkt stetig gewachsen. Im Gegensatz
dazu fillt die abruptere Akzeptanzphase von XAUT mit dem zunehmenden Engage-
ment des Unternehmens auf den physischen Edelmetallmérkten im vergangenen Jahr
zusammen.
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Tether (USDT) Marktkapitalisierung, in Mrd. USD, 01/2018—-04/2026

200 -
180 1
160 1
140 1
120
100
80
60
40
20

0 T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——UusDT

Quelle: CoinGecko, Incrementum AG incrementum

Insgesamt zeigen die Zahlen einen Markt, der seinen Nischenstatus lingst hinter
sich gelassen hat. Nach Angaben von CEX.io erreichte das Handelsvolumen mit to-
kenisiertem Gold im Jahr 2025 178 Mrd. USD und iibertraf damit alle Gold-ETFs — mit
Ausnahme der SPDR Gold Shares (GLD) — im weltweiten Handelsvolumen. Daten von
CoinGecko zeigten, dass die kombinierte Marktkapitalisierung von tokenisiertem Gold
bis zum Jahresende um rund 177 % auf iiber 4,4 Mrd. USD stieg, wobei allein Tethers
XAUT in Q4/2025 etwa 75 % des Handelsvolumens ausmachte.

Wie bereits angedeutet liegt ein Grofiteil des Rétsels hinter der unterschiedlichen
Akzeptanz von XAUT und USDT sowie der proportional grofieren Anhéufung von
Goldreserven fir Tethers eigene Rechnung im Vergleich zu seinem Stablecoin in der
Tatsache, dass Tether das Produkt nicht offen an Nutzer vermarkten wollte, bis die um-
fassendere Infrastruktur voll funktionsfihig war.

»It was not speculation. It was not a trade*, sagte Sartori. ,It is really a strategic re-
serve construction in order to support a successful global stablecoin Dies héngt je-
doch zumindest teilweise auch mit den besonderen wirtschaftlichen Gegebenheiten von
Gold-Stablecoins zusammen, die aus operativen Griinden von grofien Pufferreserven
profitieren.

Im Gegensatz zu US-Dollar-gedeckten Stablecoins, die Ertrédge aus verzinslichen Reser-
ven generieren konnen, ist Gold ein renditefreier Vermogenswert. Das bedeutet, dass
weder Tether noch Paxos mit dem tiblichen Zinsarbitrage-Modell Geld verdienen. Statt-
dessen erzielen sie Einnahmen, indem sie ihren Kunden Gebiihren fiir die Ausgabe und
Einlosung von Token berechnen. Der Vorteil dieses Modells besteht darin, dass Trans-
aktionen nach der Ausgabe auf 6ffentlichen Blockchains stattfinden. Das bedeutet, dass
Nutzer lediglich die zugrunde liegenden Netzwerkkosten bezahlen, das sogenannte Gas,
anstatt zusitzlicher Gebithren an den Emittenten. Der Nachteil ist, dass die Einnahmen
bescheiden sind. Fiir Sartori stellt dies jedoch kein Problem dar.

»In reality, we don’t intend to make a lot of money out of this product... We want to
create a solution for soomn people in the future®, erklirte Sartori gegeniiber dem In
Gold We Trust-Report. ,And in the future, when we are servicing a community like that,
there will be other services we can propose in order to make money:*

Es ist eine Sache, mit dem Produkt kein Geld zu verdienen, aber eine ganz andere, das
zentrale Kundenversprechen nicht einhalten zu konnen.

Doch Tether stellte bald fest, dass es genau denselben Problemen begegnete, die
es fiir alle anderen zu losen gehofft hatte. ,The problem with gold, we realized, is that
physical gold is not so easy to buy. We suffered from the same limits that we thought we
were solving®, erklérte Sartori.

Mary Wollstonecraft Shelley, Frankenstein
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nahmevertrage mit Produzenten zu si-

chern und sowohl physisches Gold als
auch Royalties an Minen zu erwerben — und so effektiv eine Lieferkette aufzubauen, die
die Emissionen in den kommenden Jahrzehnten sichern sollte.

Dieser Unterschied ist von Bedeutung. Was zunédchst wie opportunistischer Einkauf
aussah, konnte in Wirklichkeit eine Vorpositionierung widerspiegeln — die schritt-
weise Anhdufung von Bestinden und Infrastruktur im Vorfeld einer potenziellen Ver-
schiebung der Nachfrage nach tokenisiertem Gold.

Ohne solche Reserven, so Sartori, konne ein goldgedeckter Token nicht glaubwiir-
dig skalieren. ,Even if you delay by 24 hours, your stablecoin is not backed by real, phy-
sical gold... and it will fail our main ideological test.*

Aus dieser Logik folgt ein Modell, das sich deutlich von dem von Paxos unterscheidet
und sich in den Investitionen widerspiegelt. Tether hat Positionen in Royalty- und
Streaming-Unternehmen eingenommen, darunter vor allem Elemental Royalty, aber
auch Gold Royalty, Versamet Royalties und Metalla Royalty. Damit hat sich Tether ef-
fektiv in die vorgelagerte Gold-Lieferkette eingebettet.

Dariiber hinaus hat das Unternehmen eine Kapitalbeteiligung sowie eine kommerzielle
Partnerschaft mit Gold.com geschlossen, einem groflen vertikal integrierten Betreiber,
mit dem es den Vertrieb ausbauen mochte.

Treibende Kraft hinter diesem Ansatz — der neben Gold auch Technologie, Bitcoin und
Grundstiicke umfasst — sind die kumulierten Gewinne von mehr als 30 Mrd. USD, die
Tether seit dem Anstieg der Zinssdtze im Jahr 2022 erzielt hat.

Eine Schatten-Goldbank?

Fiir diejenigen, die sich fragen, was Tether letztendlich aufbaut, liegt die Ant-
wort weniger in einem einzelnen Produkt als vielmehr in der Richtung, in die die
Entwicklung geht. Das Investitionsmuster deutet auf die Uberzeugung hin, dass die
Nachfrage nach goldgedeckter Liquiditdt strukturell eingeschrénkt war — durch Markt-
mechanismen, Zugang und die Reibungsverluste bei der physischen Abwicklung — und
nun kurz davorsteht, sich zu befreien.

Tethers Strategie scheint ganz konkret darauf abzuzielen, dass die nidchste Phase der
Goldnachfrage nicht allein von traditionellen Investoren getrieben wird, sondern von
Akteuren, die auflerhalb des Kernsystems des US-Dollars agieren — von solchen, die be-
reits iiber Goldbestdnde verfiigen oder Griinde haben, nach Alternativen dazu zu su-
chen.

In diesem Zusammenhang ist die Tokenisierung weniger eine Neuheit als vielmehr
ein Mittel, um die Goldnachfrage zu mobilisieren, die zuvor aus technischen Griinden
unterdriickt wurde.
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Wie CEO Paolo Ardoino angedeutet hat, konnten die offiziellen Nachfragedaten das
tatsdchliche Ausmaf$ der Nachfrage unterschitzen, insbesondere in Schwellenlandern.
»What China and other countries are declaring ... is extremely incorrect, sagte er gegen-
iiber The Peg. ,They are buying much more than what they claim they are*

Hier unterscheiden sich Tethers Ambitionen am deutlichsten von denen Paxos’
Wiahrend Paxos sein Modell auf regulatorische Integration, Transparenz und institutio-
nelle Akzeptanz ausgerichtet hat, scheint Tether auf Skalierung, Verbreitung und Ein-
fluss auf Systemebene zu setzen. Es gibt nicht nur einen Token aus. Es versucht, die
Funktionsweise von Gold innerhalb des Finanzsystems neu zu gestalten.

Diese Unterschiede erstrecken sich auch auf die Verwahrung. So setzt Paxos auf von der
LBMA zugelassene Tresore in London, wobei jeder Token mit bestimmten Goldbarren
verkniipft ist. Tether hingegen lagert sein Gold hauptséchlich in der Schweiz, und zwar
in Einrichtungen, die das Unternehmen direkt kontrolliert. ,We believe Switzerland has
the best jurisdiction for gold, but also in terms of its legal framework®, sagte Sartori. ,We
own our own vaults, and we hold the gold there, and it’s independently certified by ex-
ternal sources, both on chain and both by independent certificators on a periodic basis:*

Auf die Frage, ob Tether bereit wire, einem Groflkunden eine personliche Fithrung
durch den Tresor zu gewéhren, sagte Sartori, man habe einen solchen Zugang bereits
ermoglicht. Er betonte jedoch, dass der stirkere Beweis in der Moglichkeit der Ein-
l6sung des Goldes auf Verlangen liege.

»Allocated or unallocated only matters if it is in somebody else’s vault®, argumentierte
Sartori und stellte die Verwahrung durch Dritte — selbst innerhalb etablierter Systeme —
als vermeidbare Risikoquelle dar. Aus dieser Perspektive betrachtet, nimmt tokenisiertes
Gold eine grundlegendere Rolle ein: eine neutrale finanzielle Wertschicht, die auflerhalb
staatlicher Kontrolle liegt.

»Gold — while it is not perfect — is probably the [asset] that history has proven to be
the most trustworthy*, sagte Sartori und verwies auf seine historische Rolle als ultima-
tiver neutraler monetirer Vermogenswert. ,We believe it would allow the world to go
back to a gold standard without the problems that gold standards had in the past fiigte
er hinzu — ndmlich ,government intervention, government regulation, or the physical
limits of gold*

In dieser Hinsicht dhnelt Tethers Bestreben, sein Gold in der Schweiz zu halten und es
gleichzeitig durch Tokenisierung weltweit mobil zu machen, einer Art ,Switzerland of
assets” — einer Riickkehr zur monetéren Neutralitit, bei der Eigentum von der Gerichts-
barkeit und der Zugang von der Geopolitik entkoppelt ist.

Diese Philosophie erstreckt sich auch auf die Finanzierung. Tether positioniert XAUT
bereits als Sicherheit innerhalb eines breiteren Finanzokosystems. ,We lend against Tet-
her gold ... we believe that’s going to be a very big business®, sagte Sartori und hob das
Potenzial von tokenisiertem Gold hervor, Kreditvergabe, Hebelwirkung und Rendite-
generierung zu untermauern.

Das daraus resultierende Bild ist daher weniger das einer Riickkehr zum Teil-
reserve-Bullionbankwesen, sondern vielmehr eine Verlagerung des Risikos. Da sich
traditionelle Goldbanken unter der Last der aufsichtsrechtlichen Kapital- und Liquidi-
tatsanforderungen zuriickziehen, hat sich eine Liicke bei der Bereitstellung von Gold-
finanzierungen, Besicherungen und Market-Making aufgetan. Tether scheint sich darauf
zuzubewegen, diesen Raum zu besetzen.

Die Goldstrategie von Tether ist daher weniger eine Produktlinie als vielmehr eine Neu-
gestaltung des Systems — die, falls sie erfolgreich ist, dazu beitragen konnte, dass Gold
wieder stérker als weit verbreiteter monetarer Vermogenswert fungiert, anstatt nur als
passive Wertanlage.

Leonardo da Vinci
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Ray Dalio
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Gold wurde im 20.
Jahrhundert demonetarisiert.

Im 21. Jahrhundert wird es

retokenisiert.

Michael Jordan

Victor Hugo

Stephen Covey

Ein Blick in die Zukunft

Man kann jedoch nicht davon ausgehen, dass der Markt dauerhaft ein Duopol
bestehend aus Paxos und Tether bleiben wird. Eine Vielzahl von tokenisierten An-
geboten mit Goldbezug steht bereits Schlange, um von dem sich wandelnden Umfeld
zu profitieren.

Es sind auch nicht nur Krypto-native Unternehmen, die Anspriiche geltend machen. So
brachte beispielsweise HSBC, der weltweit grofite kommerzielle Goldverwahrer, iiber
seine eigene Orion-Plattform ein tokenisiertes Goldprodukt auf den Markt. Zunéchst
wurde es im November 2023 nur fiir institutionelle Kunden angeboten, dann folgte die
Freigabe fiir Privatanleger in Hongkong im Mirz 2024. Bis Ende 2025 erreichte es ein
Handelsvolumen von iiber 1 Mrd. USD bei mehr als 100.000 Transaktionen, was es
zum grofiten Gold-Token fiir Privatanleger in Asien machte. Im Gegensatz zu Tethers
selbstverwaltetem Schweizer Modell oder der regulierten Treuhandstruktur von Paxos
reprasentiert HSBC das etablierte Modell einer Edelmetallbank: private Distributed-
Ledger-Technologie, eingebettet in die weltweit umfangreichste institutionelle Tresor-
infrastruktur, mit Teilbesitzanteilen bis hinunter zu 0,001 Feinunzen — ein Modell, das
das Spektrum vom krypto-nativen Disruptor bis zur traditionellen Bank abdeckt.

Im Marz kiindigte der World Gold Council eine Initiative an, die er als ,,a pionee-
ring initiative to build new market infrastructure designed to unlock the next era
of digital gold’s development“ bezeichnete. Im Mittelpunkt dieser Bemithungen steht
ein Konzept namens ,Gold as a Service” — im Grunde eine offene Plattform, die die phy-
sischen Aspekte der Goldverwahrung mit den digitalen Systemen verbinden soll, die zur
Ausgabe und Verwaltung goldgedeckter Produkte verwendet werden. Das Ziel besteht
darin, gemeinsame grundlegende Strukturen aufzubauen, die einen einheitlichen Stan-
dard fiir Verwahrung, Abstimmung, Compliance, Ausgabe und Riicknahme umfassen.

Im Kern lduft dies auf den Versuch hinaus, die Clearing-Mechanismen hinter dem
LBMA-System zu modernisieren und sie fiir ein Zeitalter der Tokenisierung fit zu ma-
chen. Wihrend Tether eine vertikal integrierte Schatten-Goldbank aufbaut und Paxos
regulierte Infrastructure-as-a-Service anbietet, schligt das WGC etwas vor, das eher
einem Offentlichen Versorgungsunternehmen dhnelt — eine gemeinsame Ebene, auf der
mehrere Emittenten nach einheitlichen Standards agieren konnen. Die Tatsache, dass
alle drei Modelle gleichzeitig voranschreiten, deutet darauf hin, dass der Markt nicht nur
eine kommerzielle Chance sieht, sondern auch eine strukturelle Liicke, die geschlossen
werden muss.

Diese Liicke ist nicht nur technologischer Natur, sondern auch monetérer. Wihrend
eines Grof3teils des vergangenen Jahrhunderts wurde Gold nach und nach seiner Trans-
aktionseigenschaften beraubt — es wurde demonetarisiert, in Tresoren eingeschlossen
und auf eine passive Wertanlage reduziert. Was die Tokenisierung nun ermoglicht —
vielleicht zum ersten Mal seit dem Zusammenbruch von Bretton Woods — ist die teil-
weise Umkehrung dieses Trends: Gold kann wieder grenziiberschreitend zirkulieren
und als Sicherheit dienen.

Allerdings sind sich nicht alle dariiber einig, womit diese Liicke gefiillt werden sollte.
In ihrem Jahresbericht fiir 2025 legte die BIZ eine ehrgeizige, konkurrierende Vi-
sion dar: ein ,next-generation monetary and financial system®, das auf einem einheit-
lichen Hauptbuch basiert, in dem tokenisierte Zentralbankreserven, tokenisiertes
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schwendung, Entwertungsrisiko —, die die

Nachfrage nach Gold iiberhaupt erst an-

treiben. Wahrend die BIZ die gegenwirtige Wahrungsordnung digitalisieren will, ver-

suchen Tether und seine Konkurrenten, eine Ordnung aus der Zeit vor Bretton Woods

zu digitalisieren. Welche Architektur sich durchsetzen wird, hangt letztlich weniger von

technologischer Eleganz ab als von der Frage, die die Wahrungsgeschichte seit der Bank

von Amsterdam beschiftigt: Wem vertraut man bei der Verwaltung der Reserven?

Die sich abzeichnende Realitét ist, dass ,Back to the Monetary Future” mehr als nur eine
humorvolle Anspielung ist. Es erfasst ein strukturelles Paradoxon, das hier am Werk ist.
Die Finanztechnologie der 2020er-Jahre wird nicht eingesetzt, um eine neue Form des
Geldes zu erfinden, sondern um die ilteste wiederherzustellen. Blockchain-Schienen,
kryptografische Reservenachweise und programmierbare Abwicklung l6sen Probleme,
mit denen Goldschmiede, Biirgermeister und Edelmetallbanken jahrhundertelang zu
kampfen hatten: Wie ldsst sich ein Anspruch auf physisches Metall glaubwiirdig, iiber-
tragbar und liquide gestalten, ohne den Barren jemals zu bewegen?

Ob es sich nun um Tether handelt, das eine globale Lieferkette aus Schweizer Tresoren

und Schiirfrechten aufbaut, um Paxos, das jeden Token mit einem serialisierten Londo-

ner Barren verkniipft, oder um den WGC, der eine gemeinsame Infrastruktur fiir die Oliver Wendell Holmes
néchste Generation von Emittenten schafft — die Richtung ist immer dieselbe. Gold wird

nicht digitalisiert, um das bestehende Wihrungssystem zu tiberwinden. Es wird digita-

lisiert, um wieder in dieses einzutreten.

Es bedarf vielleicht keines neuen Bretton-Woods-Moments, um die von Be-

fiilrwortern solider Wihrungen seit langem erwartete Remonetarisierung von Gold

einzuleiten. Stattdessen konnte sie sich so entwickeln, wie es in der Frithgeschichte Chinesisches Sprichwort
der Fall war — nicht per Dekret, sondern durch schrittweise Einfithrung, wihrend sich

Gesellschaften eher aus eigener Entscheidung als durch Planung auf einen vertrauens-

wiirdigen Wertspeicher einigen. Die Zukunft des Goldes, so zeigt sich, sieht der Ver-

gangenheit somit sehr dhnlich.
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Warum Tether zur Schatten-Goldbank wird

Interview mit Juan Sartori

Tether baut ein goldgedecktes offentliches Gut auf, sagt Juan Sartori, Leiter fiir
Sonderprojekte

Izabella Kaminska: Thank you for joining me. Well, I have to start with the obvious
question: what was Tether’s logic for launching both a gold stablecoin and a gold
strategy? I know the gold stablecoin launched in 2019, which predates your time at
the company. When did you arrive?

Juan Sartori: It was around two years ago. To understand why we launched Tether gold
as a company and why we’re making a stronger push into it today — it is important to
understand the philosophy and ideology of this company. Its main objective is really to
provide a financial solution for most people in collapsing financial systems.

Today, we have 530mn people using USDT, our stablecoin, around the world. It is mainly
geared towards emerging markets where their local financial systems have collapsed. We
provide a solution for millions of people to continue operating [in that context], whether
it’s protecting their money, making payments, or using their money in a collapsing fi-
nancial environment.

What we see, and maybe it’s a little bit pessimistic, is that this contagion of failing fi-
nancial systems is getting more and more global, with less and less trust in the fiat sys-
tem, in the government systems, and almost a whole generation growing and wanting
to be independent from any system whatsoever, whether peer-to-peer, directly storing
their own currency, being able to make transactions, being able to pay, without banking
fees, or any banking involvement into their private lives. All of that went into what is to-
day the big reality: that stablecoins are widely used around the world as one of the most
trusted ways for people to operate financial payments.

We see ourselves as a company that needs to provide a stable alternative system for
these people so that they can operate within this new way of thinking or necessity.

Now, the only fiat currency that really is global is the US dollar. That’s why we have a sta-
blecoin based on the US dollar: because people want to use stable US dollars. As such,
we have become a distributor of US dollars into emerging markets, and places where
distribution just doesn’t work.

Normal US dollars flow through banking. But banks fail, etc. Tether is a technological
solution that offers people a way to access US dollars regardless.

If we look a little bit further and ask, could there be a system that allows people to do all
of these same things without depending on any single currency or single government or
single legacy fiat system? Well, we believe there are several assets that fit that bill. Gold
— while it is not perfect — is probably the one that history has proven to be the most
trustworthy. It’s been 1000s of years that people have trusted gold in order to keep their
money safe and make their payments operational.

Gold is the only one that is globally and culturally accepted in terms of its value, but
it’s also the one that’s had many limitations as a global payment system or currency,
whether it’s for institutions, central banks or individuals.

First, it is difficult to carry — it’s difficult to go around with gold coins. Second, it’s also
difficult to break apart.

We analyzed all of the characteristics that made stablecoins successful, and applied them
to gold —and realized they replace the limits that gold historically had. This is why we
decided to launch a stablecoin based on gold.
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It’s the second only stablecoin that the company operates, so it’s
really important and strategic, not least because it allows peo-
ple to hold gold without counterparty risk. They can also use it
to pay in their daily life, to store money in the same way they use
USDT, but also in something that, in a different world, can even
become “the standard”

It was not speculation.
It was not a trade. It

is strategic reserve
construction.

Juan Sartori

We believe it would allow the world to go back to a gold standard
without the problems that gold standards had in the past, which
were mainly government intervention, government regulation, or
the physical limits of gold.

This is why we thought it was a great idea and a great product to
launch into the world: it would allow our approach to contribute
to what a future financial system looks like.

Kaminska: And what about the gold you are buying beyond
the stablecoin?

Sartori: The problem with gold, we realized, is that physi-
cal gold is not so easy to buy. We suffered from the same lim-
its that we thought we were solving. We ended up thinking that
we want this gold to be owned physically. Second, we want it to
be owned without counterparty risk: not in a bank, not in an in-
surance company, not in any place that can fail as a counterparty
and then lock up access to your gold. So we basically decided
we would have to build our own storage facility where all of this
physical gold can go.

We also decided to build our own sourcing supply chain struc-
tures that don’t depend on historical limits. This is because in
the digital world, it’s possible to suddenly have billions of US dol-
lars of subscriptions into the gold token in one day. But if you
turn around and you need to buy billions of US dollars of physi-
cal gold overnight, it’s almost impossible. There are limits in lo-
gistics in the system, or you are forced to buy it very expensively,
which then translates to people and makes the system inefficient.

So we decided that we needed to build a whole gold system that
is our own, so that it can successfully support a gold stablecoin.
The aim is to have a cushion to meet subscriptions at spot price,
without fees, in a way that doesn’t encounter storage problems.

Kaminska: So when lots of people were speculating: “Why are
they buying all this gold? What’s the reason?” It turns out that
the key reason was to avoid slippage?

Sartori: Yes, it was not speculation. It was not a trade. It is re-
ally a strategic reserve construction in order to support a suc-
cessful global stablecoin; without that, it would be very difficult
to cope, because even if you delay by 24 hours, your stablecoin is
not backed by real, physical gold for 24 hours. This means it will
fail our main ideological test. For us, it’s essential to have an ab-
solute claim to the gold every single time and for it to be fully
backed. And the credibility of that backing is what makes a suc-
cessful stablecoin. As a result, we decided — in advance — that it
would make sense to hold gold on the company’s balance sheet in
order to be able to provide it to the world without execution risk.

Also, we decided that this product would have zero fees. To-
day, you can access gold through ETFs. They also offer a claim
over physical [gold] but they come with counterparty risks, and
it probably costs 30—40 basis points a year. We decided that, be-
cause both the storage in our own vaults and the technology that
makes it global is actually relatively cheap, we can create a sta-
blecoin without any fees whatsoever. This way, people — for the
first time — will be able to buy gold at spot price, without com-
missions, store it without any commissions, and use it to pay or
transfer without any commissions or fees.

Kaminska: The logical next question, then, is how do you make
money? Through creations and redemptions?

Sartori: Yes, subscriptions and redemptions have a small fee.
Exactly. It's minimal. In reality, we don’t intend to make a lot of
money out of this product. We want to create an ecosystem. We
want to create a solution for soomn people in the future. And in
the future, when we are servicing a community like that, there
will be other services we can propose in order to make money.

But the objective is not to design a product to make money. It is
to design a product for success that provides a solution around
the world, and that is going to grow, and that’s going to create op-
portunities. We can lend against that gold and make money with
the interest. We can provide services to people who hold that
gold. USDT is a good example. Today, interest rates are high, and
we make money on the differential. But for many years, inter-
est rates were zero or negative, and it would have been the same
question.

We built the product for the world before it was a business, ac-
tually. The business is circumstantial. Right now, interest rates
are on the right side of that trade. So in gold, we think the same.
We think that by holding a physical dependent reserve of gold,
we’re going to be a very valuable part of the future financial sys-
tem, and that this gold token is going to start replacing other in-
struments. Whether it’s for investment purposes or for other
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purposes. Today, if you own an ETF, you would much rather own
Tether gold: same exposure, more direct, and fewer fees. And,
very importantly, it trades 24 hours, seven days a week.

If you want to trade gold today, it closes on a Friday, opens on a
Monday. We saw it now when gold broke USD 5,000 for the first
time, it was during the weekend in Tether gold, and then on a
Monday, it opened above USD 5,000 in traditional financial mar-
kets. So we already see that we are filling a gap by making gold a
24-hour real-time trading system, the same way that bitcoin has
traded forever, but not equities or bonds, etc.

So that also has a use for a lot of people who need to operate with
gold during the weekend.

But — because we suspected that demand could get significant
very quickly — we didn’t want to push the product until we had
created a system that can cope with the demand. That’s why, de-
spite launching several years ago, we've not really been promot-
ing it until now. This was to be 100% sure that we can cope with
the growth. And building a physical system that can cope is not
easy.

That’s why we had to make agreements with the biggest refin-
ers in the world. We needed to make off-take agreements with
the biggest producers. We needed to even buy royalties in mines
so that for the next 20—30 years, we are receiving gold into our
reserves. We had to build all of that to reduce the risk to almost
zZero.

Kaminska: The gold stablecoin currently represents a fraction
of your US dollar business, so what are you aiming for? Do
you think it will eventually outgrow the US dollar business?
What’s your projection in terms of growth?

Sartori: It depends on your view of it and what happens to the
world. Obviously, the more the world breaks down, the big-
ger the shift into this kind of alternative solution will be. We've
seen this very clearly with USDT in emerging markets. In finan-
cial systems in places like Europe, where things work well, peo-
ple don’t really need stablecoins. Emerging markets, where banks
fail and inflation eats all your local currency, money: stablecoins
are very widespread. Gold investment products represent around
USD 300bn out there right now, and Tether gold is a better solu-
tion for these kind of people, purely as a replacement of an
investment product. When it comes to stablecoin use or trans-
actions around the world, just stablecoins on the US dollar rep-
resent around USD 250bn. What if tomorrow a portion of that
starts shifting into gold-backed payments, stablecoins, interna-
tional flows? The liquidity of gold is roughly USD 300bn per day.

So if a big portion of those flows start being done through a gold-
backed stable coin, rather than physical, which is cheaper, faster,
easier, from our point of view, it could be another area of growth.

You know, we were very surprised that USDT didn’t grow in its
first few years, and it was very difficult for us. But then we were
just as surprised when suddenly the world found a use for it, and
the growth became exponential and beyond anything we had
imagined. We built the best possible product. It is out there, and
I think people, institutions, the world, will see how fast it can be
used and for what purposes. Definitely, there’s a lot of education
needed on why gold is a better asset.

Kaminska: You’re not the only player. Paxos has its own gold
offering. How do you differentiate from them? They would say
they are better regulated, offer allocated gold and that their
gold is in LBMA vaults.

Sartori: We don’t mind competition. We think it is good. The
more financial solutions that are out there for people, the better.
The more they can compare it. We are just very good at what we
do. That’s why we are the biggest stablecoin company out there in
a competitive market. There are now hundreds of stablecoins out
there, and we have succeeded in making the most successful one
because of the best technology, the best distribution, but also the
best system behind it. I think gold is going to be the same. I don’t
think today many companies have the capacity to match the sys-
tem that we have built.

Gold breaks USD 5,000
first in Tether Gold, then
on Monday in traditional
financial markets. We are
filling a gap by making
gold a 24-hour real-time
trading system.

Juan Sartori

We own today, USD 25bn of gold, which is ready to be shifted
into our product. If suddenly an exponential demand comes to a
lot of this industry, I don’t think they will have the balance sheet,
the capacity, or the structure that we have built. We think that’s
an advantage. The characteristics of the product: being absolutely
transparent, zero fees, connecting into a network of soomn pre-
existing users of our own stablecoin — all that is going to be an
advantage. There are also other products that are very high qual-
ity and will do very well: a rising tide lifts all boats. But rather
than focusing on the differences with the other ones, we are
building it in the way that we believe is the best for our clients.
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Kaminska: So my understanding is that you hold the gold
in Switzerland, right? Can you tell me more about how it is
stored, as there are always concerns in the gold community
about transparency? Even GLD has had to address concerns
about whether the gold is really there.

Sartori: Crypto people and gold people are very similar on that
point. They are paranoid, and they are right to be so. That’s why
they’re looking for these assets in the first place. We believe Swit-
zerland has the best jurisdiction for gold, not only historically,
but also in terms of its legal framework. That’s why all of the gold,
some 70% of the gold on the planet, goes into Switzerland to be
refined, and from there it goes back all over the world. Every-
thing protects gold there. Ownership, it simplifies gold storage, it
simplifies gold transfers, and we believe it’s the right place. After
having analyzed every single jurisdiction around the world, we
decided it was the best one.

Allocated or unallocated
only matters if it is in
somebody else’s vault.

Juan Sartori

Imagine that our product is fully redeemable in gold every single
day, with no restrictions. People can go into our location, click a
button, and receive the gold. And some people have done it to
try to test the system precisely because they are paranoid, and
want to make sure of that. So we store it there in Switzerland, in
our own location. It is available and redeemable every single day,
without restrictions.

Kaminska: Is that in allocated or unallocated form?

Sartori: Well, it makes no difference, because we don’t have that
counterparty risk. Allocated or unallocated only matters if it is
in somebody else’s vault. That’s the problem of many products.
If T have it “allocated” in Lloyds or in local London, I still have a
counterparty risk of whichever bank holds that gold. In our opin-
ion, that’s a problem. Most of the other products have “allocated
or unallocated” For us, that is still at a counterparty risk that is
unacceptable to take.

Kaminska: And this is because the vaults are yours, that’s the
real differentiation?

Sartori: We own our own vaults, and we hold the gold there, and
it’s independently certified by external sources, both on chain
and both by independent certificators on a periodic basis. So
we publish today, monthly attestations, quarterly attestations

by international auditors, and that’s the way we give transpar-
ency to the reserves. Because we are also paranoid, we believe
that whether it’s
says on a piece of paper. You never see the gold, and it’s in third-
party locations. That means it’s something that probably doesn’t
have the backing. If you look today at the quantity of exposure
of financial gold, and how much gold is supposed to be in re-
serves, allocated and unallocated, how much is really there, no-
body knows. The reality is, nobody really knows. So we feel more
comfortable knowing we have it.

allocated” or “unallocated” — that is just what it

Kaminska: Would you be willing, if a big customer came
along, to give them a personal tour of the vault?

Juan Sartori: [Nods]
Kaminska: So yes.

Juan Sartori: But even better than a tour, they can redeem it any
day. They will see their own gold and get their own gold before
they even get to the door. So that guarantee of absolute liquidity
and redeemability in physical, because if it’s not in physical, you
never really know if youre going to get it, is the biggest guaran-
tee. But at the same time, we're fully transparent. Obviously, we
cannot get a million visitors there for security reasons, although
some people have come, that’s why independent certification is
usually the best, most widely accepted way of guaranteeing and
making the reserves transparent.

Kaminska: The gold is also backing to a certain degree your
US dollar stablecoin. How come? Why is gold good for back-
ing the US dollar?

Sartori: Well, I can give you an economic answer, or a numerical
one. We believe in creating a stable currency that can really cope
with hiccups in the financial system. And basically, we believe
that the best ultimate reserve assets are a mix of Treasury bills
and US dollars, and also some real asset that can also reflect bet-
ter the inflation risk. Treasury bills have a big hidden risk: that is
inflation. You may think you have more money, but actually you
have less. So gold is an asset that compensates for that risk, and
hedges and diversifies a bit the US dollar risk. Actually, it makes
it stronger. And also we have a large amount of excess reserves.
At some point, we had up to USD 20-30bn of excess reserves,
basically the quantity of assets that back the quantity of liabilities.
Today that’s about USD 185bn, which puts us in a very different
situation to banks. When you put your US dollar in a bank, usu-
ally they have less than 5% reserves. They lend it out, and most of
your money goes out, and they only keep 5%.

Well, compared to that, you put your money in a stablecoin, you
get 120—130% of assets backing that US dollar.
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Kaminska: And who is your target customer? What demo-
graphic are you targeting? Retail users, or also institutional
investors and central banks?

Sartori: First, we provide the product to whoever wants to use
it. We just make sure that it’s a good currency, a good product.
The usage is really a mix of institutional people who want to hold
gold, and they buy it in order to hold gold, and industrial cus-
tomers. There’s traders using it for hedging, there’s producers us-
ing it for working capital or transfers, and then there is the retail
component, who are people who just want to use it for payments,
transferring money in the same way they use the US dollar sta-
blecoin. So it’s really a mix of everything. Today, we have reached
USD 3.6bn in assets, but we are still growing. The product grew
by almost USD 1bn in the last 45 days. So it’s really just now go-
ing through the exponential phase, reaching the masses around
the world and targeting every single niche where this product
disrupts the way things are usually happening a bit.

Kaminska: Do you think that growth is linked to geopolitical
uncertainty?

Sartori: Yes, but not only. First of all, the product was only re-
ally been listed on most exchanges for the last three months. Be-
fore that, we were afraid if we listed everywhere, there would be
too much growth, and the system needed to be solid. But defi-
nitely, the demand for gold in the context of geopolitical risk has
always historically been a factor. There are more people want-
ing to hold gold right now that the environment is more uncer-
tain than one year ago. Not only for geopolitical reasons, but also
economic. The more people are afraid of inflation, the more peo-
ple are afraid of US dollar risk, the more they want to hold gold.
It just happens that today, if you look at it, and that’s why educa-
tion is important, buying Tether gold is probably the most effi-
cient way of doing it.

Kaminska: And what is the total amount of gold that you now
have?

Sartori: We publish our reserves every three months. So it’s
going to come out in one week. But we own approximately
USD 25bn of gold. In size that’s around 150 t of gold.

Kaminska: How has the market responded to the sudden ar-
rival of Tether in their patch? Jefferies put out a note last year
implying you may have been respounsible for triggering the bull
run? Do you think that’s fair?

Sartori: I think in one year we probably became one of the big-
gest players in the gold market in all its aspects. Probably today,
Tether is the biggest private reserve of physical gold in the world;
one of the biggest buyers; one of the biggest investors in the gold
production chain, because we do off-takes, we do financing, we
do prepayments, we do royalties. We acquired a royalty company

that is becoming one of the biggest in the sector. So, definitely,
in a gold sector that is pretty traditional, we have become a very
significant player. I think a player who will also expand the mar-
ket beyond its traditional perimeter. This is because if we are able
to allow every single person around the world to buy USD 100 of
gold as easily as going into a wallet and pressing a button — the
same way they buy any other digital assets — then there’s a de-
mand that, for sure, is not there today.

Today, Tether is probably
the biggest private reserve
of physical gold in the
world.

Juan Sartori

Looking ahead, I think, for those who want widespread adop-
tion of gold, who are facing quite a lot of traditional limits, we are
really making a service to make gold as global as it should have
been in the past, but couldn’t be until this technological solution
arrived. The idea is to have an integrated gold system that goes
from origination, storage, lending, and digitalization, in order to
be distributed around the world. And that, I think, has been a
shock for the gold market because we’ve been able to do things
that they always dreamed of doing, but never did, in a very short
period of time.

Kaminska: And is that down to your influence? Are you the
brainchild of Tether’s gold strategy?

Sartori: The brainchild of this company is, well, we have a
founder and chairman of this company who has a very clear,
ideological and economical view of the world, who is the driv-
ing force of all of these strategic initiatives. And that is Giancarlo
[Devasini]. And at the same time, we have Paolo [Ardoino], who
is our CEO, who is a technological genius, who has created the
biggest technological distribution system in financial markets in
the world in the last 10 years. So really, we have two founder in-
dividuals in this company, who continue disrupting the way fi-
nancial markets work, and who have a very clear vision of what
they want to create: a stable company that is a stable system that
provides all of these products for hundreds of millions of peo-
ple. They think about it, they validate it, they decide to go for it,
and they provide all of the resources for this to happen. Tether is
a very small company in terms of the quantity of people it em-
ploys. So it’s very, very concentrated in the brains of the com-
pany, who have had so far an incredible vision of where it should
go and what they have created.
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Kaminska: What appealed to you in terms of coming on
board?

Sartori: The capacity of this company to really disrupt and gen-
erate the products that solve the financial needs of hundreds of
millions of people, especially in emerging markets. I'm from Uru-
guay. It may be difficult to understand from a United States or
from the European perspective, how this company is really pro-
viding a way for people to have livelihoods all over the world
when they need to operate in a certain environment where peo-
ple are facing bad governments or banks are confiscating their
money, through inflation, through regulation, through incapac-
ity to provide a good backbone for their financial needs. So it’s
really a company changing the world and all the industry. And
that’s what’s the most appealing, even in gold, and maybe that’s
what is most surprising for most people. That with our mix of
resources, and vision of what’s going to happen in technology,
we can generate real stability, on a big scale, in a lot of pockets
around the world.

Kaminska: One of the big questions in the industry last year
was why did you decide to buy royalty companies since they
pay out in cash. What was the logic? Why royalty companies?

Sartori: What you say is precisely the opportunity. It doesn’t
make any sense that a gold royalty company sends cash to a mine
for them to pay in cash to get gold out of the ground, to then
transform it into cash, to pay royalties in cash.

We would like to get physical gold out of the royalties. We be-
lieve that royalty companies should pay dividends, not in cash,
but in gold. Investors want gold, not cash, and all of that was ad-
ministratively and physically challenging before. But now with
Tether gold it is possible to achieve this seamlessly. The intent
is for companies to pay royalties in Tether gold. We already an-
nounced that our royalty company will pay dividends in Tether
gold, so we’ll be able to finally “goldify” or go to a gold standard
through technology in Tether gold in a way that solves this inef-
ficiency. The gold industry should not operate in anything other
than gold. We also never liked that gold companies hold cash
on their balance sheet. They should hold gold, especially if it is
to pay distributions to shareholders: it should be in gold, not in
cash. So that’s also precisely part of our vision: to change the way
things are being done.

Kaminska: It was reported that you hired a professional team
of traders. That implies you won’t be running a passive strat-
egy. What will they be doing? And are you also looking at
trading or tokenizing other precious metals, or other commod-
ities?

Sartori: First, we like gold because of its global monetary char-
acteristics. Anything else is not gold, whether it’s lead or iron or
platinum or silver. It is just not gold. Gold is the most liquid asset

out there. It is the only one that really has been used and can be
used as large scale central bank reserves and a payment system.
So we believe in gold really as a superior asset with those charac-
teristics. Sure, you may make money with some other metals, but
most of them also have big industrial markets and industrial de-
mand. They are less of a pure financial asset, in our opinion. They
are less liquid. They are small. Silver takes 50 times more volume
than gold, so even that characteristic doesn’t make it a high-qual-
ity payment for storing of wealth in the system. We focus on gold
because, just as we think there’s almost no challenger as a global
currency to the US dollar, there is no challenger metal that can
be global like gold.

The gold industry

should not operate in
anything other than gold.
Companies should not
hold cash on their balance
sheets — they should hold
gold.

Juan Sartori

In terms of the know-how, obviously, we are trying to acquire the
best know-how in the world for managing all aspects of our gold
exposure, whether it’s the buying, storing, the technological as-
pect of it, the royalties, the validating of geological models. Gold
remains a physical commodity that needs very strong know-how
in all aspects of the chain. So although we are very good in tech-
nology, we must also incorporate the best know-how in trading,
in financing, in lending, in mines, in everything.

Kaminska: Many bullion banks have been withdrawing from
the LBMA system because of the regulatory expense. Does
that create an opportunity for a company like Tether? Are you
gearing up to be a shadow bullion bank in that sense?

Sartori: We lend against Tether gold, and we believe that’s going
to be a very big business, because it also solves a need. Today, if
you want to hold gold, you hold it physical, but nobody will lend
against gold that is in your garden or under your mattress. And
now, if you hold Tether gold, you'll actually be able to lever it,
loan against it in a very simple way, and we’re going to provide
for that. Also, there’s a huge amount of staking protocols that
are being created, not by us, but by the eco-system that will al-
low people to get some yield on that gold. So definitely there will
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be a bigger financial system created around gold, because Tether
gold is a superior way of lending, getting it as a guarantee, put-
ting it out as collateral. So we expect that to happen, and we want
to generate the conditions for it to be a business. Today, you can
probably borrow funds against Tether gold at cheaper rates than
you would be able to borrow from a bank or against an ETF sim-
ply because there are fewer fees, there is less friction, and it’s eas-
ier to trade. We think that will put us also in the middle of a very
important financial system in gold.

Kaminska: Is there anything else that you think is important
to communicate to the readers of the in gold we trust report?

Sartori: Gold lovers understand all the reasons why we want to
buy gold. We believe that the geopolitical and economical envi-
ronment is at a tipping point. Things are happening now. Many
people have been waiting for a long time for this to happen. But
also, the technological evolution of being able to give gold a digi-
tal direct link, distribution and transparency is why now it’s pos-
sible that gold really goes global in a way that was not possible
before. And central banks may have ways to diversify into gold,
and they are doing it. They’re already shifting into gold versus
Treasury bills, but people around the world didn’t really have
a good solution, and now they have it. So with Tether gold, we
think we can take global what was until today a niche of very in-
formed people and very financially sophisticated people who are
holding gold. Now we can extend that to the masses, and to the
whole world. And by doing so, I think, we will recreate the gold
standard, which was lost 10s of years ago, something that many
people regret.

Kaminska: So this is really a private-sector-led initiative to
recreate the gold standard?

Sartori: It’s not so much a private sector initiative. I think it’s re-
ally a movement because this technology is not restricted. Peo-
ple will be able to use gold in an open source way, without any
restriction.

It’s almost a peer-to-peer, generational or community revolution
to put gold into everybody’s pockets and make it global. We don’t
see us as leading it. We see it as providing the technology to the
system for it to grow organically around the world.

Kaminska: So the demand was always there, in your opinion.
It’s just that there were access constraints before. Your policy
is to break those constraints?

Sartori: Yeah, and provide a global gold-backed currency to the
world in a way that it fits with what a currency is, so it can be
used without restrictions.

I think, and I say it in a humble way ... I think that a gold product
with these characteristics has never had a company like Tether
behind it, which is in a unique position to make it happen, be-
cause of the company that it is. It’s already global. It’s already a
standard in a global currency. It has one of the biggest balance
sheets, it is one of the most profitable, it can put maximum re-
sources behind a token, it has the highest level of technology, and
the willingness to do it. It also takes a company like Tether in or-
der to be able to take a product like this, and make it a success.

Kaminska: The last company that got traction in the mone-
tary gold space was e-gold, but it was shut down because of
regulatory and compliance failures tied to money launder-
ing controls. Paolo is usually keen to stress that Tether is fully
compliant these days and works with scores of enforcement
authorities. Does that make a difference?

Sartori: One of the biggest advantages is that this is not a startup
product. It’s already a company that is regulated at the high-
est level, which complies with every single enforcement regula-
tory agency around the world on, when it comes to USDT, about
USD 60bn of volume per day, and which complies with all. Right
now, we've been commended by most of the regulatory agencies
as one of the most helpful companies to combat money launder-
ing and illegal activities, with the possibility of controlling that
system from that perspective.

With Tether Gold, we will
recreate the gold standard
that was lost decades ago.

Juan Sartori

So this is a product that is born with all of the same regulatory
advantages and regulatory connections that USDT and Tether al-
ready have. That point is an advantage.

Kaminska: Do you think central banks will ever look to gold
tokenization?

Sartori: 100%, they will. They're already looking at it. There are
many jurisdictions around the world that are changing the cen-
tral bank reserve regulations in order to be able to hold gold in a
digital form. In the end, they just own gold because they own the
physical gold. It’s just that instead of having a contract with UBS,
they hold it in a blockchain based, digital contract, directly in a
reserve, right? So it’s actually superior, from a legal claim point
of view, in our opinion. That needs a lot of adaptation, but that
is happening.
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In a lot of emerging markets, people say, “We don't have a cur-
rency, so let’s dollarize,” like Ecuador. But people now are also
thinking we can launch a local currency, but it will be backed by
gold reserves, and in that way be a bit more independent.

Kaminska: With that, I'm afraid we’ve run out of time. Thank
you very much.
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Psychologische
Grunde fur die
Unterallokation von
Gold

Key Takeaways
= Gold ist in westlichen Portfolios trotz starker = Das Verhalten von Portfolios passt sich langsamer an
langfristiger Performance und gut dokumentierter als makro6konomische Systeme, sodass veraltete, auf
Diversifikationseigenschaften nach wie vor strukturell Anleihen basierende Heuristiken auch nach dem Ende
unterallokiert, wahrend Anleihen weiterhin die der Great Moderation fortbestehen.

Portfoliokonstruktion dominieren.
= Obwohl Gold immer noch auf verhaltensbedingte

= Anleiheorientierte Portfolios waren eine rationale und institutionelle Widerstande stoBt, deuten die
Reaktion auf die jahrzehntelange Disinflation und die sich abzeichnenden Veranderungen in den Portfolio-
Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken, wahrend derer Narrativen darauf hin, dass Gold seinen Status als
das traditionelle 60/40-Portfolio zufriedenstellende reines Contrarian-Investment verloren haben diirfte.

Ergebnisse lieferte.
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Wann immer man sich auf der
Seite der Mehrheit wiederfindet,
ist es an der Zeit, innezuhalten
und zu reflektieren.

Wir sind mit grofSen Verteidigern
gesegnet. Es wdre schon, wenn
wir diesen Luxus auch im Sturm
hditten.

Ronald Koeman

In truth, the gold standard is
already a barbarous relic.
John Maynard Keynes

Mark Twain

Das Gold-Paradoxon

old hat sich wiederholt als ausgezeichneter Vermégenswert erwiesen, um
G sowohl Vermogen zu schaffen, als auch zu erhalten. Das gelbe Metall hat

seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahr 1971 be-
trichtliche Renditen erwirtschaftet, und zwar bis Ende 2025 auf USD-Basis von 9,4 %
pro Jahr (CAGR). Gold ist in der Regel nur schwach mit anderen wichtigen Anlage-
klassen korreliert, was es zu einem effektiven Portfoliodiversifizierer macht. Es birgt
kein Kontrahentenrisiko, kein Wéhrungsrisiko und ist geopolitisch neutral. Auflerdem
ist Gold ein iiber Jahrtausende hinweg in allen Léndern und Zivilisationen anerkannter
Vermogenswert. Der In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long“ bezeichnet Gold

als den Ronald Koeman unter den Finanzanlagen.

S&P 500 TR, Gold und US 10Y TR (log), in USD, 100 = 31/12/1980,
01/1981-12/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Trotz dieser gut dokumentierten Eigenschaften wird Gold nach wie vor mit einer be-
merkenswert hartnéckigen Reihe von Einwénden belastet. Einer der haufigsten ist, dass
Gold unproduktiv ist, weil es keine Zinsen zahlt oder Cashflows generiert, ein Argu-
ment, das implizit die Generierung von laufenden Einnahmen in Form von Dividen-
den oder Zinsen als einziges Definitionskriterium fiir die Qualitét einer Investition
betrachtet. Gold wird oft als tibermaf3ig volatil oder spekulativ dargestellt, obwohl es
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in der Vergangenheit nur eine geringe Volatilitdt aufwies und in Stressphasen eine gute
Performance zeigte. Ein dritter Einwand besagt, dass Gold nur in Krisenzeiten von Be-
deutung ist, was impliziert, dass es unter normalen 6konomischen Bedingungen kaum
eine Rolle spielt und daher keine strukturelle Allokation verdient. Schlief3lich wird Gold
oft als irrelevant in modernen Finanzsystemen beschrieben, als ein so genanntes ,barba-
risches Relikt” in einer Welt der Fiat-Wihrungen und einer ausgekliigelten Geldpolitik.

Die Hartnickigkeit, mit der sich diese Argumente bis heute halten, ist etwas ver-
wunderlich. Das Kapitel ,Haufige Argumente, Mythen und Kritikpunkte rund um
Gold“ des In Gold We Trust-Reports 2009 befasste sich systematisch mit den haufigsten
Mythen und Kritikpunkten iiber Gold. Die Tatsache, dass dieselben Einwande mehr als
ein Jahrzehnt spéter immer noch die Portfolioentscheidungen bestimmen, deutet dar-
auf hin, dass die Marginalisierung von Gold nicht einfach durch einen Mangel an Daten
oder eine Fehlinterpretation der Analyse erklirt werden kann.

Angesichts dieser substanziellen empirischen Unterstiitzung erscheint es ritsel-
haft, dass Gold von Portfoliomanagern systematisch ignoriert wird. In seiner Ana-
lyse ,The Use of Gold in Institutional Portfolios” aus dem Jahr 2022 dokumentierte das
World Gold Council, dass die Goldallokationen institutioneller Anleger in der Regel be-
scheiden blieben. Und auch einige Jahre spéter gibt es kaum Anzeichen fiir einen struk-
turellen Wandel. Der ,UBS Global Family Office Report 2025“ zeigt, dass Gold und
Edelmetalle im Allgemeinen nach wie vor eine vernachléssigbare Portfolioallokation
von durchschnittlich 2 % haben. Dem ,Global Family Office Report 2026“ von J.P. Mor-
gan zufolge sind 72 % der weltweiten Family Offices tiberhaupt nicht in Gold investiert.

Das Hedging-
Geopolitische Sorgen vs. Portfoliorealitat
0 der globalen Family Offices haben 0%
> 70 A) ihres Portfolios in Krypto, Infrastruktur,
Secondaries und Gold allokiert.
Portfolios mit 0%-Allokation

Krypto / Digitale Assets 89%

Infrastruktur, Transport & sonstige Sachwerte 79%

Secondaries 76%

Gold 72%

Private Credit 58%

Growth Equity & Venture Capital 57%

Schwellenlénderaktien (inkl. China) 53%

Hedgefonds 51%

40%

Int. Aktien entwickelter Markte 37%

o
=y
o

20 30 40 50 60 70 80 920 100 [%]

Quelle: J.P. Morgan Global Family Office Report 2026, MiningVisuals, Incrementum AG

J.P. Morgan
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Dieses Gold-Paradoxon erscheint vor dem

Wef entSCheidet, hat Selten alle aktuellen geopolitischen und wihrungs-

politischen Hintergrund noch verwunder-

IIlfOI’ matiOIleIl Zzur Hand. AISO licher. Erhohte Spannungen zwischen den

USA und Russland sowie zwischen den

greift der Mensch zu Heuristiken USA unel Ching, sowie dis offemen Kon-

flikte in der Ukraine und im Nahen Osten,

- FaU.StI' egeln, die niCht Optimal, eine zunehmende fiskalische Dominanz,

und nachdriickliche politische Forderun-

ab er gut genug Sind. W&S gen nach Zinssenkungen sollten im Prin-

zip stirkere Kapitalzufliisse in Gold und

nach intellektueller Bequem- Edelmetale fordern
liChl(eit l(lingt, iSt il’l Wahl' heit Neue empirische Beweise zur Starkung

der Argumente fiir Gold wollen wir nicht

pI' agmatiSChe Ver Ilunft. hinzufiigen. Die derzeitigen empirischen

Georg Wilhelm Friedrich Hegel

Herbert Simon

Gerd Gigerenzer

Belege sind bereits ein iiberzeugendes

Argument fiir das gelbe Metall. Vielmehr
werden die psychologischen Mechanismen untersucht, die eine Erklirung dafiir
bieten konnen, warum die meisten Anleger Gold (noch) wenig Aufmerksamkeit ge-
schenkt haben. Insbesondere werden die kognitiven Abkiirzungen und Verzerrungen
untersucht, die erklaren konnen, warum Anleger in den letzten vier oder fiinf Jahr-
zehnten Anleihen gegeniiber Gold als defensive Komponente ihrer Portfolios bevor-
zugt haben.

Menschliche Entscheidungsfindung und
begrenzte Rationalitat

Um zu verstehen, wie Entscheidungen in der realen Welt unter Unsicherheit getroffen
werden, muss man sich von den Finanzmirkten l6sen und allgemeinere Merkmale der
menschlichen Kognition betrachten.

Die menschliche Entscheidungsfindung ist eines der am besten untersuchten The-
men in den Sozialwissenschaften, das die Disziplinen Okonomie, Psychologie, Neuro-
wissenschaften und Organisationstheorie umfasst. In den letzten Jahrzehnten haben die
Erkenntnisse aus diesen Disziplinen unser Verstdndnis davon, wie Menschen und Ins-
titutionen unter Unsicherheit Entscheidungen treffen, grundlegend verdndert. Sowohl
erfahrene Entscheidungstrager wie z. B. Portfoliomanager als auch weniger erfahrene
wie z. B. Kleinanleger handeln nach dem Konzept der begrenzten Rationalitdt, das von
Herbert Simon eingefiihrt wurde und wofiir er 1978 den Wirtschaftsnobelpreis erhielt.

Alle Menschen sind bei ihren Entscheidungen mit grundlegenden Einschrinkungen
konfrontiert, darunter begrenzte Informationen, begrenzte Zeit und begrenzte Res-
sourcen. Bei begrenzter Rationalitit verlassen sich Menschen auf Heuristiken, d. h. ver-
einfachte Faustregeln, um sich bei komplexen Entscheidungen zurechtzufinden. Ein
typisches Beispiel ist die Entscheidung fiir eine bekannte Marke im Supermarkt, an-
statt alle verfiigbaren Alternativen zu priifen. Ein solches Verhalten ist nicht per se ir-
rational. Im Gegenteil, es stellt oft eine effiziente Reaktion auf reale Zwénge dar, bei der
theoretische Optimalitat gegen Schnelligkeit und geringeren kognitiven Aufwand ein-
getauscht wird.

In der Terminologie von Simon neigen Entscheidungstriger eher zur Satisfizierung als
zur Optimierung, d. h. sie geben sich mit Losungen zufrieden, die gut genug sind, um
ihre Ziele zu erreichen, anstatt nach theoretisch optimalen Ergebnissen zu streben. Sat-
isfizierung bedeutet nicht, dass ihnen die Ergebnisse gleichgiiltig sind. Vielmehr spiegelt
es die pragmatische Erkenntnis wider, dass in komplexen Entscheidungsumgebungen
die Suche nach Optimalitit moglicherweise nicht machbar oder nicht erstrebenswert
ist. Kurz gesagt: Anstatt in jeder Situation die optimalen Entscheidungen von Grund
auf neu zu berechnen, greifen die Menschen auf Verhaltensmuster zuriick, die sich in
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der Vergangenheit in dhnlichen Kontexten bewéhrt haben. Entscheidend ist, dass diese
Heuristiken in relativ stabilen Umgebungen oft bemerkenswert gut funktionieren und
sogar komplexe Optimierungsstrategien tibertreffen konnen, die auf fragwiirdigen An-
nahmen und prézisen Parameterschitzungen beruhen, wie die Publikation ,Homo Heu-
risticus: Why Biased Minds Make Better Inferences” von Gerd Gigerenzer und Henry
Brighton (2009) zeigt.

Der Preis fiir das Vertrauen in Heuristiken ist jedoch, dass sie zu systematischen
Verzerrungen fithren kénnen. Wenn sich das Umfeld, in dem diese Regeln gebildet
und angewendet wurden, wesentlich @ndert, kénnen Heuristiken, die einst adaptiv
waren, tber ihre sinnvolle Anwendungsdauer hinaus bestehen bleiben. Entscheidend
ist, dass sich Heuristiken, die stets gut funktioniert haben, im Gedichtnis des Ent-
scheidungstrigers verankern. Schliefilich stellten sie ein so praktisches Regelwerk dar,
dass es sich als kontraintuitiv und tiberzogen anfiihlt, sie aufzugeben, nur weil sie vor
kurzem zu unbefriedigenden Ergebnissen gefithrt haben. Warum sich also Sorgen ma-
chen? Die jiingsten schlechten Ergebnisse sind nur eine kurze Phase, bald wird sich alles
wieder normalisieren, oder?

Diese Verzerrungen entstehen nicht durch mangelnde Intelligenz, sondern durch die
riickwiartsgewandte Natur der Heuristik selbst: Sie verlasst sich weiterhin auf das, was
in der Vergangenheit funktioniert hat.

Das traditionelle 60/40-Portfolio: Eine
erfolgreiche Heuristik

Unter dem Blickwinkel der Verhaltensokonomie kann das traditionelle 60/40-Portfolio
als eine der einflussreichsten Heuristiken im Finanzwesen betrachtet werden. Per De-
finition sind Heuristiken relativ einfache, gute Losungen fiir komplexe Entscheidungs-
probleme. Von den frithen 1980er-Jahren bis etwa 2020 war das 60/40-Portfolio
sehr erfolgreich darin, stabile und attraktive risikobereinigte Renditen zu erzielen.
Die negative Korrelation zwischen Aktien und Anleihen bildete das Fundament, auf
dem diese Heuristik beruhte. Selbst in ungiinstigen Phasen, wie z. B. in der Aktien-
baisse, trug die Anleihenkomponente dazu bei, die Volatilitit des Portfolios zu dimpfen.
Dariiber hinaus wurde durch die regelméfliige Neugewichtung des Portfolios ein diszip-
linierter ,Kaufe niedrig, verkaufe hoch“-Mechanismus durchgesetzt.

Dieser Erfolg war in einem historisch spezifischen makrodkonomischen und geo-
politischen System begriindet. Nach der hohen und volatilen Inflation der 1970er-Jahre
traten die fortgeschrittenen Volkswirtschaften in eine lingere Phase ein, die durch Dis-
inflation und sinkende Nominal- und Realzinssdtze gekennzeichnet war. Gleichzeitig
wurde das globale geopolitische Umfeld ungewohnlich forderlich fiir die makrodko-
nomische Stabilitdt und das Vertrauen in die US-zentrierte monetére und politische
Ordnung. Das Entstehen einer weitgehend unipolaren Weltordnung nach dem Zu-
sammenbruch der Sowjetunion und die Ausweitung des Welthandels verringerten das
wahrgenommene geopolitische Risiko und stirkten das Vertrauen in das bestehende
Wiahrungssystem. Diese historisch einmalige Konstellation, die oft unter dem Begriff
Great Moderation zusammengefasst wird, bot einen ungewohnlich stabilen Hintergrund
fiir finanzielle Entscheidungen.

Im selben Zeitraum verringerten westliche Zentralbanken ihre Goldbestinde — Gold
galt als Altlast einer {iberwundenen Vergangenheit. Devisenreserven wanderten in
US-Staatsanleihen, die als liquider, ertragbringend und durch die Dominanz der Welt-
wirtschaft Nr. 1 gedeckt schienen.

Die empirischen Belege stimmen weitgehend mit dieser Interpretation tiiberein.
Unsere Analysen, die wir im Kapitel ,Das Meistern des neuen Gold-Playbooks® im
In Gold We Trust-Report 2024 ,Das neue Gold-Playbook” présentierten, deuten da-
rauf hin, dass eine Gold-Allokation von etwa 14—18 % die Portfoliovolatilitit im Zeit-
raum 1970—2024 verringert hitte. Dennoch erzielten Portfolios mit vernachldssigbarem

Grace Murray Hopper

Bob Paisley

Ben Bernanke

VanEck
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Goldanteil wahrend eines Grof3teils der
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Hyman Minsky

z.B. die Diversifizierung und die jahr-
lichen Dividenden.

Optimale Gold-Allokation in einem Aktien-/Anleihen-Portfolio,
1970-2024

Annualisierte

Gold-Allokation Performance p.a. Volatilitat Max. Drawdown Sharpe-Ratio
0% 9,37% 8,28% -27,00% 0,54
2% 9,41% 8,16% -26,38% 0,55
4% 9,44% 8,05% -25,76% 0,56
6% 9,48% 7,96% -25,13% 0,57
8% 9,51% 7,89% -24,50% 0,58
10% 9,53% 7,84% -23,87% 0,59
12% 9,56% 7,82% -23,46% 0,59
14% 9,59% 7,81% -23,07% 0,60
16% 9,61% 7,83% -22,67% 0,60
18% 9,63% 7,87% -22,28% 0,60
20% 9,65% 7,92% -21,97% 0,59
22% 9,67% 8,00% -22,10% 0,59
24% 9,69% 8,10% -22,24% 0,59
26% 9,70% 8,22% -22,37% 0,58
28% 9,71% 8,35% -22,51% 0,57
30% 9,72% 8,51% -22,65% 0,56
40% 9,75% 9,49% -25,99% 0,51
50% 9,73% 10,77% -31,55% 0,44
60% 9,66% 12,25% -36,76% 0,39

Quelle: Robert J. Shiller, LSEG, Incrementum AG
*S&P 500 TR und US 10Y TR

Die Anleger haben also keinen ,Fehler begangen, indem sie Anleihen gegeniiber Gold
bevorzugten, sondern eine Heuristik gewéhlt, die fiir ein spezifisches und ungewohnlich
hartnéckiges makrookonomisches Umfeld geeignet war. Das 60/40-Portfolio stellte eine
befriedigende Losung fiir das komplexe Problem der langfristigen Vermdégensallokation
unter Unsicherheit dar. Seine weit verbreitete Annahme wurde durch jahrzehntelange
positive Ergebnisse verstérkt, die es als Standardrahmen fiir Investoren festigten.

Die Dauerhaftigkeit dieses Erfolges hat jedoch auch die Saat einer potenziellen Anfallig-
keit gesit. Eine Heuristik, die sich iiber mehrere Jahrzehnte bewihrt hat, wird nicht
als kontextabhiingige Regel, sondern als quasi universelles Prinzip der Portfolio-
konstruktion betrachtet. Solange das zugrundeliegende Umfeld stabil blieb, spielte
diese Unterscheidung kaum eine Rolle. Erst als sich die Bedingungen, die anleihe-
zentrierte Portfolios beglinstigten, zu éndern begannen, wurde sie zunehmend wich-
tiger.

Das Ende des alten Systems

Das makrodkonomische und geopolitische Umfeld, das den Erfolg der anleihe-
zentrierten Portfolioheuristiken untermauerte, brach nicht abrupt zusammen. Die lange
Periode der Stabilitit, die mit der Great Moderation verbunden war, begann wéhrend
der globalen Finanzkrise 2008 Risse zu zeigen. Was zundchst wie ein extremer, aber ein-
dammbarer Schock aussah, markierte im Nachhinein den Beginn einer weniger stabilen
Wiahrungs- und Finanzordnung.
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Die Krise fiihrte nicht zu einer Neubewertung, sondern stérkte das Vertrauen in die vor-
herrschende Heuristik.
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Gleichzeitig verinderte die politische Reaktion das System allmihlich. Anhaltend
niedrige Zinssitze, deutliche Verlingerungen der Zentralbankbilanzen und eine stei-
gende Staatsverschuldung verringerten die erwarteten Anleiherenditen und erhohten
die Anfilligkeit fiir kiinftige Inflation oder Zinserhohungen. Eine hohe Allokation in
Staatsanleihen zu historisch niedrigen Renditen bedeutete ein begrenztes Aufwirts-
potenzial und ein wachsendes asymmetrisches Risiko, auch wenn dies noch nicht voll
erkannt wurde.

Der entscheidende Einschnitt erfolgte nach dem Corona-Schock. Massive fiskalische
Interventionen, die Riickkehr der Inflation als zentrales makrookonomisches Thema
und die schnellsten Zinserh6hungen seit Jahrzehnten kulminierten im Jahr 2022, als
Anleihen und Aktien gemeinsam fielen und die Fragilitdt der traditionellen Diversi-
fizierungsannahme offenbarten.

George Costanza

Jerome Powell
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Jahresperformance, S&P 500*, US 10Y*, 60/40-Portfolio*, Gold, und
BCOM?*, in USD, 2022
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Parallel dazu verschlechterte sich das geopolitische Umfeld. Der russische Einmarsch
in der Ukraine im Jahr 2022 und das Einfrieren der Devisenreserven unterstrichen die
politische Dimension von Staatsanleihen. In diesem Zusammenhang gewannen das
fehlende Gegenparteirisiko und die Unabhéngigkeit von einem einzelnen Emittenten
wieder an strategischer Bedeutung. Nach jahrzehntelangen Nettoverkiufen sind die
Zentralbanken zu Nettokdufern von Gold geworden, insbesondere unter den Landern,
die ihr USD-Engagement reduzieren wollen.

Die Haltung der Schwellenldnder gegeniiber Gold

Die erneute Anhdufung von Gold durch die Zentralbanken in den letzten Jahren ver-
deutlicht eine strukturelle Divergenz. Wahrend die westlichen Portfoliokonstruktionen
Gold in den letzten vier Jahrzehnten immer mehr an den Rand gedringt haben, hat
Gold in vielen Schwellenldandern eine wichtige monetére Rolle behalten.

Im Gegensatz zu den Industrielindern gab es dort in jiingerer Zeit hidufiger Phasen
der Wihrungsinstabilitit und der finanziellen Repression. In einem solchen Umfeld
war die Annahme, dass Staatsanleihen oder Devisenreserven gegen politische Risiken
immun sind, nie tief in den Erwartungen der Anleger verankert. Gold hat daher seine
Rolle als strategischer Vermogenswert beibehalten.

Diese Divergenz ist in den offiziellen Sektordaten sichtbar. Wie im Kapitel ,, Status Quo
der Goldnachfrage® im In Gold We Trust-Report 2024 ,Das neue Gold-Playbook® er-
ortert, ist der Anstieg der Goldbestinde der Zentralbanken fast ausschliefllich auf
die Schwellenldnder zuriickzufithren. Wie wir im Kapitel ,Status Quo der Goldnach-
frage und des Goldangebots” im In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long” erortert
haben, werden Bedenken tiber systemische Finanzrisiken und Sanktionen als Haupt-
griinde fiir die Goldhaltung genannt. In den Industrieldndern sind diese Beweggriinde
weitgehend nicht vorhanden. Von West nach Ost ist Gold also in unterschiedliche
Erzdhlungen eingebettet.

Im In Gold We Trust-Report 2024 argumentieren wir, dass strukturelle Verénderungen
in der Wihrungsordnung ein Uberdenken der traditionellen Allokationsrahmen er-
fordern. Die Erarbeitung eines neuen Gold-Playbooks war deshalb unausweichlich. In
diesem Rahmen spielen die Nachfrage des 6ffentlichen Sektors und die Umschichtung
von Wihrungsreserven eine zentrale Rolle fiir die Preisdynamik von Gold. Bislang kon-
zentrieren sich diese Krifte unverhéltnisméflig stark auf die Schwellenldnder, was ihren
wachsenden Einfluss auf die marginale Preisbildung noch verstarkt.

Auf der Ebene der privaten Haushalte ist der Unterschied dhnlich ausgeprégt. Die Nach-
frage nach physischem Gold konzentriert sich stark auf Asien und den Nahen Osten,
wo Schmuck und Goldbarren nicht nur als Konsumgiiter, sondern auch als Sparanlagen



https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://ingoldwetrust.report/download/46283/
https://ingoldwetrust.report/download/46283/
https://ingoldwetrust.report/download/46283/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/

290 Back to the Monetary Future

und generationsiibergreifende Wertaufbewahrungsmittel dienen. Auf den westlichen
Mirkten ist das Goldexposure hingegen in ETFs konzentriert und bleibt in der Regel
eher taktisch als strategisch.

Heuristiken entwickeln sich aus der wiederholten Interaktion mit einem bestimmten
Umfeld. Im Westen haben Jahrzehnte der Disinflation, der institutionellen Stabili-
tit und der guten Performance von Anleihen die Anleger dazu gebracht, Sicherheit
mit Staatsanleihen gleichzusetzen. In vielen Schwellenlindern hat die wiederholte
Exposition gegeniiber Wihrungsschwankungen und geopolitischen Risiken die
Intuition verstirkt, dass materielle Vermogenswerte ohne Gegenparteirisiko eine
strukturelle Rolle bei der Vermogenserhaltung verdienen.

Auch wenn Gold in vielen Schwellenldndern nach wie vor eine wichtige Rolle spielt,
lasst sich die anhaltende Marginalisierung des Goldes in westlichen Portfolios nicht al-
lein auf objektive Griinde zuriickfithren. Sie muss auch als eine Folge historisch ver-
starkter Anlageheuristiken verstanden werden. Dies bringt uns zuriick zur zentralen
verhaltens6konomischen Frage: Warum halten sich solche Heuristiken, selbst wenn sich
das System, das sie hervorgebracht hat, gedndert hat?

Warum uberholte Portfolio-Heuristiken
fortbestehen

Trotz zunehmender Hinweise auf makrockonomische, fiskalische und geopolitische
Verdnderungen haben sich westliche Portfolios nur langsam angepasst. Das Fort-
bestehen traditioneller Portfolioallokationskonzepte in einem deutlich verédnderten Um-
feld wirft eine zentrale Frage auf: Warum spiegeln Portfolioentscheidungen weiterhin
die Annahmen eines vergangenen Regimes wider?

Die psychologische Abneigung der Anleger gegeniiber Gold wurde im In Gold We
Trust-Report 2012 im Kapitel ,Warum ist Gold ein hochemotionales Thema?“ analysiert.
Kognitive Dissonanz und der Normalitdtsbias spielen eine zentrale Rolle bei der Ein-
stellung der Anleger gegeniiber Gold. Kognitive Dissonanz tritt auf, wenn neue Informa-
tionen im Widerspruch zu etablierten Uberzeugungen oder fritheren Entscheidungen
stehen. Dies ist ein unangenehmer psychologischer Zustand, und der Verstand versucht
natiirlich, solche Konflikte zu l6sen. Entscheidend ist, dass der ,,Auftrag” des Verstandes
nicht darin besteht, die Realitit objektiv zu modellieren, sondern eine kohirente Erzéh-
lung aufzubauen und aufrechtzuerhalten, die das Selbst schiitzt. Daher besteht der am
wenigsten schmerzhafte Weg zur Losung kognitiver Dissonanzen oft darin, neue
Informationen zu ignorieren oder sie in bestehende mentale Karten zu zwingen.

Der Normalitéitsbias, die Tendenz, die Wahrscheinlichkeit und die Auswirkungen von
Risiken zu unterschitzen, die iiber einen langeren Zeitraum nicht eingetreten sind, ist
ein deutliches Beispiel fiir diesen Mechanismus. Nach mehreren Jahrzehnten, die durch
niedrige Inflation, sinkende Zinsen, stabile geopolitische Verhiltnisse und eine verléss-
liche Diversifizierung von Aktien und Anleihen gekennzeichnet waren, betrachteten
viele Anleger diese Bedingungen als den wahrscheinlichsten kiinftigen Zustand der
Welt. Risiken wie ein Wiederaufleben der Inflation, ein Zusammenbruch der Korrela-
tion zwischen Aktien und Anleihen, fiskalische Dominanz oder die geopolitische An-
wendung von Finanzsanktionen wurden daher implizit als sehr unwahrscheinlich
eingestuft. Anstatt sie als strukturelle Moglichkeiten einzuschitzen, wurden sie — und
werden in vielen Féllen immer noch — als entfernte oder unplausible Szenarien abgetan.
Abweichungen von den gewohnten Bedingungen als voriibergehende Stéorungen
und nicht als strukturelle Veridnderungen zu interpretieren, ist oft der Weg des ge-
ringsten psychologischen Widerstands.

1 Siehe Kapitel ,,Der Status quo der Goldnachfrage und des Goldangebots* in diesem In Gold We Trust-Report

Howard Marks

Nassim Nicholas Taleb
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In der Praxis setzt System 2 jedoch nicht konsequent intuitive Uberzeugungen aufler
Kraft, sondern dient haufig dazu, bereits durch System 1 erreichte Schlussfolgerungen
zu rationalisieren, insbesondere in komplexen und unsicheren Umgebungen wie den
Finanzmarkten.

Dieser Rahmen bietet eine iiberzeugende Erklirung fiir die Hartnédckigkeit etablier-
ter Investitionsheuristiken. Kognitive Einschrankungen, d.h. Simons begrenzte Ra-
tionalitit, prigen die Tendenz, Dissonanzen durch die Verteidigung bestehender
Uberzeugungen zu I6sen, wihrend die Dominanz von System 1 iiber System 2 vertraute
Erzéhlungen und Entscheidungsregeln verstarkt. Der springende Punkt ist, dass ent-
gegen den iiblichen Erwartungen nicht nur intuitive, sondern auch analytische
Formen des Denkens gegen Informationen voreingenommen sein konnen, die ver-
trauten und beruhigenden Uberzeugungen widersprechen. Das Investitionsver-
halten ist keine Ausnahme von diesem allgemeinen Muster.

Fir Anleger, die sich jahrzehntelang auf das 60/40-Portfolio verlassen und Gold ver-
nachléssigt haben, wiirde die Anerkennung der erneuten Bedeutung von Gold heiflen,
dass sie sich eingestehen miissen, dass ihre fritheren Uberzeugungen maoglicherweise
nicht mehr giiltig sind. Solche Eingestdndnisse sind psychologisch kostspielig, ins-
besondere wenn sie das Selbstbild eines Anlegers als rational und kompetent bedrohen.
Der Goldpreis hat sich in den letzten Jahren deutlich mehr als verdoppelt, eine Ent-
wicklung, die viele Portfoliomanager weitgehend verpasst haben. Gleichzeitig erlebten
Anleihen eine Baisse, von der sie sich nie ganz erholt haben. Diese Erfahrung kann Be-
dauern und Unbehagen hervorrufen, das System 1 durch die Verteidigung vertrauter und
beruhigender Narrative zu neutralisieren versucht.

Jungste Narrative zur Verteidigung von Anleihen

Ein solches Narrativ ist die Vorstellung, dass Anleihen in den Jahren 2024-2025 wieder
als zuverléssiger Portfoliodiversifikator fungieren wiirden. Nach dem historischen Riick-
gang im Jahr 2022 begannen festverzinsliche Wertpapiere wieder positive Renditen zu
erwirtschaften, da die nominalen Renditen wieder anstiegen. Fiir viele Anleger war dies
ein ausreichender Beweis dafiir, dass das traditionelle 60/40-Portfolio immer noch gut
funktioniert.

Genau hier werden die oben beschriebenen psychologischen Mechanismen sicht-
bar. Es liegt in der Natur von System 1, dass es nach Beweisen sucht, die das seit langem
bestehende und beruhigende Weltbild bestétigen. Nach einem schmerzhaften Jahr 2022
lieferten die Anleihen 2024 und 2025 endlich positive Renditen. Die intuitive Schluss-
folgerung lautet: Die Anomalie ist vorbei, die alte Heuristik funktioniert noch.
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Dies ist ein Paradebeispiel dafiir, wie der Normalitédtsbias kognitive Dissonanzen auf-
16st, indem er die Beweise selektiv tibergewichtet, um ein Narrativ zu stiitzen, das eine
psychologische Losung bietet. Gleichzeitig werden verfiigbare Beweise, die Locher in
die geliebte Erzéhlung reifSen konnten, systematisch heruntergespielt. In diesem Zu-
sammenhang reduziert der Normalititsbias die Notwendigkeit, unbequeme struk-
turelle Fragen zu iiberdenken, oder macht sie sogar zunichte.

Aus rein renditezentrierter Sicht ist das Argument nicht unbegriindet, denn nach
einem Jahrzehnt Nullzinsen liefern Anleihen wieder Carry. Doch die Performance des
60/40-Portfolios kam in der Great Moderation aus drei Quellen: laufende Ertrége, sin-
kende Renditen, und eine zuverldssig negative Korrelation. Heute liefert nur noch die
erste.

Das heutige Umfeld ist qualitativ anders. Kursgewinne bei Anleihen mit langer Laufzeit
sind nach wie vor begrenzt, und das lange Ende der Kurve ist weiterhin hoch und etwas
volatil. System 1 kann sich auf die Moglichkeit konzentrieren, hohere Kupons fiir ein
Jahrzehnt oder ldnger zu sichern. Gleichzeitig kann System 1 aber auch herunterspielen
oder ganz ignorieren, dass dieser Zustand die Bedenken der Mirkte iiber die hartnéckig
tiber der Zielrate liegenden Inflation, die fiskalische Dominanz und die Dauerhaftigkeit
des Status des US-Dollars als sicherer Hafen anzeigt.

Eine parallele Entwicklung vollzog sich auf dem Goldmarkt. Der Anstieg des Gold-
preises in den Jahren 2024 und 2025 war auflergew6hnlich. Der Preis des gelben Me-
talls stieg 2025 um 65 % und iiberschritt in der Spitze im Janner 2026 die Marke von
5.500 USD pro Unze. Das Ausmaf} dieses Anstiegs stellte die seit langem bestehende
Marginalisierung von Gold in vielen westlichen Portfolios in Frage. Doch auf die Ral-
lye folgte eine gewisse Volatilitit. Anfang 2026 19ste die Ernennung von Kevin Warsh
zum Vorsitzenden der Federal Reserve und eine anschliefSende Erhohung der Einschuss-
anforderungen durch die CME eine rasche Korrektur von etwa 10 % aus. Die Bewegung
war abrupt, wurde in den Medien breit berichtet und war psychologisch auffallig.

Auch fir diese Episode bot System 1 den Interpretationsrahmen, der sich um die seit
langem bestehenden Uberzeugungen gebildet hatte. Die Korrektur wurde nicht als nor-
male Volatilitit innerhalb eines breiteren Bullenmarktes betrachtet, sondern als Be-
statigung, dass Gold von Natur aus spekulativ und als Schliisselanlage ungeeignet ist.
Die fritheren Gewinne wurden als iiberméfig eingestuft, und der Riickgang wurde als
Beweis dafiir gewertet, dass der Bullenmarkt moglicherweise zu Ende ist. Fiir Portfolio-
manager, die Gold wihrend seines Aufstiegs untergewichtet hatten, war diese Episode
eine angenehme Beruhigung. Die Asymmetrie in der Wahrnehmung ist auffallend, steht
aber im Einklang mit den Erkenntnissen der Verhaltensokonomie. Die Volatilitat bei
Anleihen wird in der Regel als voriibergehendes Rauschen innerhalb einer grundsitzlich
stabilen Anlageklasse interpretiert. Umgekehrt wird die Volatilitat bei Gold oft als Be-
weis fir eine intrinsische Instabilitit betrachtet. Kurzfristige Preisbewegungen wer-
den daher je nach Vermogenswert sehr unterschiedlich interpretiert.

Aus struktureller Sicht sind die Kréfte, die dem Anstieg des Goldpreises zugrunde lie-
gen, jedoch nicht mit einer durch die Marge verursachten Korrektur verschwunden.
Erhohte Haushaltsdefizite, Inflationsunsicherheit, geopolitische Zersplitterung und die
Besorgnis iiber die Bewaffnung der Wahrung blieben bestehen. System 1 versuchte je-
doch, die kognitive Dissonanz auf moglichst schmerzfreie Weise zu 16sen, und nutzte
die kurzfristige Volatilitit des Goldpreises als Bestétigung der bereits bestehenden Heu-
ristik.

Institutionelle Krafte, die Anleihen weiter stiitzen

Die oben beschriebenen psychologischen Mechanismen bleiben nicht auf den priva-
ten Entscheidungsprozess von Kleinanlegern beschrénkt. Kognitive Dissonanz, Nor-
malitédtsbias und der Riickgriff auf vertraute Heuristiken betreffen professionelle
Entscheidungstriger ebenso wie individuelle Sparer. Der entscheidende Unterschied
liegt nicht im Vorhandensein von Verzerrungen, sondern in der Art und Weise, wie sie
mit institutionellen Strukturen interagieren.

Jerome Powell

Jim Grant

John Maynard Keynes
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Bei Kleinanlegern wirken diese
Mechanismen am deutlichsten durch
den sogenannten Recency Bias und die
aufmerksamkeitsgesteuerte Allokation.
Zahlreiche empirische Untersuchungen
zeigen, dass Privatanleger dazu neigen,
der Kursentwicklung in der jiingeren Ver-
gangenheit zu folgen, z. B. in der Studie
»All That Glitters: The Effect of Atten-
tion and News on the Buying Behavior
of Individual and Institutional Investors®
von Brad M. Barber und Terrance Odean
(2008). Vermogenswerte, die in der jin-
geren Vergangenheit hohe Renditen er-
zielt haben, ziehen iberproportional
hohe Zufliisse an, wahrend Nachziigler
vernachldssigt werden. Diese Dynamik wird durch die Medienberichterstattung und
soziale Rickkoppelungseffekte noch verstarkt. Was in den Schlagzeilen und sozialen
Netzwerken dominiert, bestimmt oft auch die marginale Kapitalallokation. In den letz-
ten zehn Jahren hat dieses Muster immer wieder Technologieaktien, thematische ETFs
und Kryptowdhrungen begiinstigt, also Vermogenswerte, die eine starke Dynamik mit
tiberzeugenden Erzéhlungen kombinieren.

Gold hingegen profitiert nur selten von dieser Dynamik. Es fehlt an technologischen
Neuerungen oder transformativen Innovationen. Seine starkste relative Performance
zeigt es in der Regel in Zeiten makrookonomischer Spannungen oder systemischer
Angste, also genau dann, wenn Anleger hoffen, dass die Instabilitit eher voriibergehend
als strukturell ist. Infolgedessen gelingt es Gold oft nicht, den Enthusiasmus der Privat-
anleger wihrend langer Aktienhaussen zu wecken, und wenn es sich stark erholt, wird
es héufig als voriibergehende Absicherung abgetan, anstatt als strukturelle Allokation
angenommen zu werden.

In professionellen Anlageumgebungen sind die gleichen kognitiven Tendenzen vor-
handen, aber sie funktionieren anders. Institutionelle Anleger sind nicht immun gegen
den Recency Bias oder narrative Verstarkung. Auch sie bildeten ihre Allokationsrahmen
in den Jahrzehnten, in denen Anleihen zuverléssig Aktienriickginge abfederten und ste-
tige Renditen lieferten. In einem institutionellen Umfeld jedoch werden kognitive Ver-
zerrungen durch Benchmarking, Peer-Vergleiche und formale Leistungsbewertung
in kollektives Verhalten umgesetzt.

In diesem Rahmen spielt die Effizienzmarkthypothese (EMH) eine wichtige legi-
timierende Rolle. Durch die Betonung der Schwierigkeit, den Markt systematisch zu
tibertreffen, reduziert die EMH den wahrgenommenen Nutzen einer wesentlichen Ab-
weichung von den vorherrschenden Konsensallokationen. Wenn die Leistung im Ver-
gleich zu Benchmarks bewertet wird, fordert diese Logik natiirlich die Tragheit und ein
gewisses Herdenverhalten. Unter solchen Bedingungen kann es fiir Portfoliomanager
eine rationale Strategie sein, an konventionellen, anleihenlastigen Portfoliostrukturen
festzuhalten, selbst wenn diese Allokationen nicht mehr gut mit den zugrunde liegen-
den makrookonomischen Fundamentaldaten tibereinstimmen.

Karriere- und Reputationsrisiken verstirken diese Tridgheit noch. Ein Portfolio-
manager, der eine hohe Allokation in Anleihen beibehilt und enttduschende Renditen
im Einklang mit der Benchmark erzielt, kann das Ergebnis plausibel auf die allgemein
ungiinstigen Marktbedingungen zuriickfithren. Neben dem Schutz des eigenen Selbst-
wertgefiihls bietet die Konformitdt eine Art berufliche Absicherung: Gemeinsames
Scheitern fithrt in kurzer Zeit zu der Schlussfolgerung, dass man nichts falsch gemacht
habe. Umgekehrt setzen Portfoliomanager, die eine abweichende, wenn auch evidenz-
basierte Haltung einnehmen, wie z. B. eine erhebliche Umschichtung in Richtung Gold
oder andere Rohstoffe auf Kosten von Anleihen, im Falle eines Scheiterns einem unver-
héltnisméflig hohen Risiko aus. Abweichungen von der Orthodoxie werden tendenziell
asymmetrisch bestraft.
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Kleinanleger folgen der Aufmerksamkeitsokonomie, Institutionelle dem Karriereanreiz
— am Ende kommen beide am selben Punkt heraus: Gold bleibt unterreprisentiert.

Wie sich Heuristiken andern

Wie man sieht, hat die iiberwiegende Mehrheit der Anleger, wenn tiberhaupt, nur ge-
ringe Mengen Gold in ihren Portfolios. Daraus lédsst sich schlieflen, dass trotz der Quali-
taten von Gold die alten Anlageheuristiken, die Gold als irrelevant einstufen, immer
noch giiltig sind. Wie konnen also die individuellen und kollektiven psychologischen
Krifte, die alte Uberzeugungen verteidigen, iiberwunden werden? Gerd Gigerenzers
Konzept der okologischen Rationalitdit liefert eine mogliche Antwort.

In seinem Artikel ,,Why Heuristics Work“ hat Gerd Gigerenzer dokumentiert, wie
einfache Heuristiken mit komplexen Vorhersagemodellen mithalten oder diese
sogar iibertreffen konnen, weil sie die Regelmifligkeiten der Umwelt ausnutzen.
Die auflergewdhnlich langen Regelmifligkeiten, die fir die Great Moderation kenn-
zeichnend waren und die das 60/40-Portfolio zur wohl erfolgreichsten Heuristik in der
Geschichte der Verhaltens6konomie machten, sind jedoch beeintrachtigt worden. An-
leihen scheinen einen Teil ihrer Fihigkeit eingebiifit zu haben, Riickschldge bei Aktien
abzufedern, und - allgemeiner ausgedriickt — einen Teil ihres fritheren Status als siche-
rer Hafen. Dies wirft die Frage auf, ob die Anleger die 60/40-Portfolioheuristik aufgeben
oder zumindest abéndern werden.

Zunichst einmal miissen die Anleger die Erfahrung machen, dass das 60/40-Port-
folio nicht mehr zu akzeptablen Ergebnissen fiihrt. Heuristiken werden auf der
Grundlage von Riickmeldungen beibehalten oder aufgegeben. Fiir den 60/40-Anleger
kommt diese Riickmeldung, wenn das Portfolio wiederholt bei den Ergebnissen ent-
tduscht, die ihm wichtig sind: Erhaltung des realen Vermogens, Begrenzung von tiefen
Drawdowns, Bereitstellung eines stabilen Alterseinkommens und &hnliche Ziele. Diese
Riickmeldung muss konsistent sein und im Laufe der Zeit wiederholt werden. Andern-
falls konnte diese Entwicklung als voriibergehend abgetan werden.

Inflationsbereinigte Performance eines 60/40-Portfolios* (log),
in USD, 1 =01/1900, 01/1900-04/2026 Nachete
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Quelle: Robert J. Shiller, Incrementum AG, *60% S&P 500 TR und 40% US 10Y TR incrementum

Zweitens: Damit es zu einem Uberdenken und einer Uberarbeitung einer Heuris-
tik kommt, miissen die Menschen auch in der Lage sein, schlechte Ergebnisse der
Heuristik und nicht dem Schicksal zuzuschreiben. Das Erkennen eines kausalen Zu-
sammenhangs ist von entscheidender Bedeutung, und dabei diirften Erzéhlungen eine
wichtige Rolle spielen. Das bedeutet, dass Anleger, Berater und Kommentatoren eine
Geschichte erzdhlen miissen, die die Enttduschung der traditionellen 60/40-Portfolio-
renditen mit der strukturellen Abhéngigkeit von nominalen Schuldtiteln in einer Welt
der finanziellen Repression, des Inflationsrisikos und der geopolitischen Schocks in Ver-
bindung bringt. Wenn hingegen die vorherrschende Darstellung schlechte Ergebnisse

Gerd Gigerenzer

Rob Arnott

Tony Robbins

Robert Shiller
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als zufillige Turbulenzen darstellt, bleibt

Eine HeuriStﬂ( SetZt SiCh l'liCht die alte Heuristik geschiitzt. Sobald das

Umfeld allgemein so beschrieben wird,

dur Ch, Weil Sie r iChtig iSt, SOIlder n dass schuldenbasierte Vermogenswerte

benachteiligt und knappe Sachwerte be-

Weil Sie SiChef iSt - geseIISChaftliCh glinstigt werden, ist die konzeptionelle

Grundlage fiir eine Umschichtung in

al(Zeptiert und b@fUﬂiCh I'iSﬂ(OlOS . Richtung Gold und Rohstoffe geschaffen.

Mark Corrigan

Jack Bogle

Drittens setzt sich eine Heuristik nicht
nur durch, weil sie funktioniert, sondern auch, weil sie gesellschaftlich und beruf-
lich abgesichert ist. Die Anleger werden sich erst dann in der Lage fiihlen, sich vom
60/40-Portfolio abzuwenden, wenn grofle Vermogenseigentiimer, Berater, Aufsichts-
behorden und Anbieter von Modellportfolios beginnen, Portfolios mit expliziten Hard-
Asset-Allokationen als Standardpraxis zu legitimieren. Dieser Wandel wiirde sich in
der Konstruktion von Benchmarks, strategischer Portfolio-Allokationen und in den re-
gulatorischen und beratenden Leitlinien widerspiegeln. Sobald sich das Karriererisiko
von ,Sie sind von der klassischen 60/40-Mischung abgewichen” zu ,Sie haben offen-
sichtliche Absicherungsmoglichkeiten in Form von Sachwerten in einem fiir Schuldtitel
feindlichen Umfeld ignoriert” verlagert, kehrt sich der Selektionsdruck um. In dieser Si-
tuation erscheint eine sinnvolle Umschichtung von Anleihen in Gold und andere Sach-
werte nicht mehr als spekulative Abweichung, sondern als eine 6kologisch rationalere
Heuristik fir eine veranderte Welt.

Schliefllich ist auch die schnelle Verfiigbarkeit alternativer, anpassungsfihigerer
Heuristiken notwendig. Die Entscheidungstrager geben nicht einfach ein Instrument
auf. Vielmehr wechseln sie zu einer anderen einfachen Regel, die besser zum Umfeld
passt, was Gigerenzer den adaptiven Werkzeugkasten (engl. ,adaptive toolbox“) nennt.
Fiir Investoren bedeutet dies, dass neue Heuristiken einfach genug formulierbar sein
missen, um kommuniziert, verstanden und tibernommen zu werden. Die Verfiigbarkeit
alternativer Heuristiken ist auch notwendig, um Performanceunterschiede zwischen
alten und neuen Anlageregeln aufzuzeigen. Wenn Portfolios, die eine sinnvolle Alloka-
tion in Hard Assets wie Gold und Rohstoffe enthalten, deutlich geringere Drawdowns
und einen besseren Inflationsschutz aufweisen, beginnt der Performanceunterschied zu
signalisieren, dass das traditionelle 60/40-Portfolio nicht mehr zweckmaflig ist. Ohne
diesen Kontrast kann die alte Heuristik erstaunlich lange tiberleben, da die Anleger ihre
Probleme immer auf unvorhersehbar volatile Mérkte oder Pech zuriickfithren konnen
und nicht auf die Allokation selbst.

Das neue 60/40-Portfolio

Ein Beispiel fiir eine solche adaptive Heuristik ist das neue 60/40-Portfolio, das wir
im In Gold We Trust-Report 2024 ,Das neue Gold-Playbook” vorgestellt haben. Die
wachstumsorientierte und traditionelle Vermogensallokation bleibt bei 60 %, die sich
aus 45 % Aktien und 15 % Anleihen zusammensetzt, wahrend die verbleibenden 40 % auf
verschiedene Sachwerte aufgeteilt werden. Diese defensive Hiille aus realen Vermogens-
werten umfasst einerseits 15 % physisches Gold (=Sicherheits-Gold) und andererseits
10 % Performance-Gold wie Silber und Minenaktien sowie 10 % Rohstoffe und 5 % Bit-
coin.



https://files01.core.ac.uk/download/pdf/210844206.pdf
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
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Das neue 60/40-Portfolio: Subkategorien

Anleihen
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15%
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45%
Performance-Gold
10%

Rohstoffe
10%

Bitcoin
5%

Quelle: In Gold We Trust incrementum

Durch die strukturelle Einbettung von Gold und anderen Nicht-Schuldtiteln, also Sach-
werten, in die defensive Hiille, zeigt das iiberarbeitete 60/40-Portfolio, wie sich Port-
folio-Heuristiken weiterentwickeln kénnen, wenn sich das zugrunde liegende Umfeld
andert. Die Allokation stellt eine pragmatische Antwort auf eine Welt dar, in der eine
wirksame Diversifizierung eher Vermogenswerte erfordert, die unterschiedlich auf Infla-
tion, Zinsdynamik, Finanzpolitik und geopolitische Schocks reagieren, als Vermogens-
werte, deren Performance sich unter Stress tendenziell gleichzeitig verschlechtert. Nach
Gigerenzer handelt es sich dabei um eine mogliche Heuristik innerhalb des adaptiven
Werkzeugkastens: eine einfache, kommunizierbare Regel, die sich besser an das neue
Umfeld anpassen lisst.

Werden neue Heuristiken die alten ersetzen?

Wiahrend sich traditionelle Portfolio-Heuristiken wie das 60/40-Portfolio als be-
merkenswert bestindig erwiesen haben, mehren sich die Anzeichen dafiir, dass sich die
Voraussetzungen fiir ihre allmahliche Ablésung abzuzeichnen beginnen. Bislang hat
noch keine massenhafte Umschichtung von Kapital in Richtung Gold oder andere Sach-
werte stattgefunden. In Ubereinstimmung mit den oben erorterten verhaltensbedingten
und institutionellen Mechanismen werden jedoch erste Signale einer heuristischen An-
passung immer deutlicher.

Wichtig ist, dass sich diese Signale nicht auf den Enthusiasmus von Retail-In-
vestoren beschrinken. Sie werden von institutionellen Akteuren vorangetrieben, die
beginnen, alternative Faustregeln zu formulieren und neue Portfolio-Narrative zu legi-
timieren. Vorschlédge, die frither als unkonventionell, wenn nicht gar unplausibel galten,
wie z. B. eine sinnvolle Allokation von Realwerten neben Aktien und Anleihen, werden
jetzt im Mainstream-Anlagediskurs offener diskutiert.

Ein prominentes Beispiel ist das von Mike Wilson, dem CIO von Morgan Stanley,
vorgeschlagene 60/20/20-Portfolio, das 60 % in Aktien, 20 % in Anleihen und 20 %
in Gold anlegt. Was noch vor wenigen Jahren als kontraproduktiv oder sogar unerhort
gegolten hitte, spiegelt heute eine breitere Neubewertung der Portfoliodiversifizierung
wider. Dies ist kein Einzelfall. Ray Dalio hat wiederholt dafiir plddiert, dass Anleger in
spaten Schuldenzyklen einen erheblichen Anteil an nicht verschuldetem Geld halten
sollten, wobei er ausdriicklich auf Gold als strategische Absicherung gegen eine Geld-
entwertung verwies. In dhnlicher Weise hat Jeff Gundlach (DoubleLine Capital) ein be-
deutendes Goldexposure als Schutz gegen fiskalische Instabilitdt, Wahrungsabwertung
und steigende Staatsrisiken befiirwortet.

Joel Barker

Michael Widmer

Oscar Wilde



https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report

Psychologische Griinde fiir die Unterallokation von Gold 297

Im Einklang mit dieser Entwicklung der
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Teil einer ,new era of structural strength

and enduring appeal” fiir Gold und stellt

fest, dass die Beteiligung westlicher An-

leger nach einer langeren Phase der Ab-
flisse zugenommen hat. Auch wenn diese Entwicklungen in absoluten Zahlen noch
bescheiden sind, so sind sie doch von Bedeutung, weil sie die Sichtbarkeit und Legitimi-
tét alternativer Portfolio-Heuristiken erhohen.

Trotz dieser frithen Signale bleibt die Zuriickhaltung weit verbreitet. Obwohl das
Interesse an Gold zugenommen hat, sind die durchschnittlichen Portfolios west-
licher Anleger noch weit von einer strukturellen Allokation in das Metall entfernt.
Eine Goldallokation im Umfang von 15—20 %, die laut unserer Analyse im Kapitel ,Das
Meistern des neuen Gold-Playbooks” die Robustheit des Portfolios erheblich verbessern
konnte, ist nach wie vor eher die Ausnahme als die Regel. In den meisten Fillen sind die
Goldallokationen vernachldssigbar.

Ein historischer Vergleich ist lehrreich. Wahrend der Hausse in den 1970er-Jahren stieg
die weltweite Investitionsnachfrage nach Gold stark an. Obwohl fiir diesen Zeitraum
keine zuverlassigen Daten tiber die durchschnittliche Portfolioaufteilung der Anleger
verfiigbar sind, geben die Daten iiber die Goldstrome einen klaren Hinweis auf den Ap-
petit der Anleger. Die Investitionsnachfrage stieg von etwa 372 Tonnen im Jahr 1970
auf etwa 911 Tonnen im Jahr 1977 und hat sich damit im Laufe des Jahrzehnts mehr
als verdoppelt. Ab 1973 blieb die jahrliche Investitionsnachfrage konstant im Bereich
von 700—900 Tonnen, was auf eine anhaltende und hohe Beteiligung der Investoren
schlieflen ldsst. Man darf auch nicht vergessen, dass in den USA der private Goldbesitz
erst am 31. Dezember 1974 wieder legalisiert wurde. An diesem Tag trat der Interna-
tional Development Association Appropriations Act in Kraft, der alle Beschrdnkungen
des privaten Goldbesitzes aufthob, die durch die Executive Order 6102 vom 5. April 1933
eingefiihrt worden waren. Heute gibt es trotz der Rekordpreise kaum Anzeichen fiir eine
vergleichbare breit angelegte Umschichtung in westlichen Portfolios. Die Anleger den-
ken vielleicht am Rande iiber Gold nach, aber die meisten haben ihre Allokation nicht
wesentlich erhoht.

Wenn ein Umfeld anhilt, das durch hohere Inflationsvolatilitit, fiskalische Dominanz,
abnehmendes Vertrauen in Institutionen und Schuldtitel sowie geopolitische Fragmen-
tierung gekennzeichnet ist, werden anleihezentrierte Heuristiken zu brockeln beginnen.

Das Goldparadoxon ist ein klassisches Beispiel verzogerter Anpassung. Doch struktu-
relle Umschichtungen beginnen selten mit Konsens — sie beginnen mit institutionel-
ler Neuausrichtung. Was sich gerade abspielt, ist keine spekulative Welle, sondern eine
schrittweise, von oben nach unten verlaufende Re-Legitimierung von Gold als strategi-
sche Komponente. Gold ist keine Auflenseiterposition mehr. Die institutionelle Ro-
tation hat gerade erst begonnen.



https://www.vaneck.com/uk/en/blog/gold-investing/gold-in-2025-a-new-era-of-structural-strength-and-enduring-appeal/
https://www.vaneck.com/uk/en/blog/gold-investing/gold-in-2025-a-new-era-of-structural-strength-and-enduring-appeal/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://privatebank.jpmorgan.com/eur/en/insights/reports/2026-family-office-report
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.2307/41165318
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.2307/41165318
https://en.wikipedia.org/wiki/Executive_Order_6102
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PROJEKT ELPOTRERO
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SIERRA MIADRE BELT | DURANGO, MEXICO

AUF DEM DIREKTEN WEG ZUR PRODUKTION

ANLAGE VOR ORT HOCHGRADIG

100-tpd-Anlage bereits Kleinbergbau-Minen
vor Ort, kostengunstige bereinigt und
Renovierung oder systematisch
Wiederaufbau maoglich. kanalbeprobt.
Metallurgische Tests Bis zu 50,3 g/t Au
vermuten 7,7 g/t Au und 269 g/t AG Uber

und 116 g/t Ag 1,7 Meter

UMFANGREICHES ADERSYSTEM

Drei Hauptminen entlang
einer Streichlange von
500 Metern stehen primar
im Fokus.

Die Hauptader ,Dos de Mayo*
bereits Uber eine Lange von
1.600 Metern nachverfolgt
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Indien - Struktur,
Dynamik und Zukunft

des groBten

Goldmarktes der Welt

Key Takeaways

= Der indische Goldmarkt entwickelt sich von einem
kulturellen, schmuckbezogenen Markt zu einem
hybriden Markt aus Konsum-, Investitions- und
Finanzprodukten und gewinnt zunehmend an Einfluss
auf die globale Preisdynamik.

= Die Goldbestande der privaten Haushalte belaufen
sich auf ca. 29.000-35.000 t, die einen Wert von
Uiber 4 Bill. USD haben. Das entspricht mehr
als 100 % des indischen BIP. Sie werden als
generationeniibergreifende Wertanlage gehalten und
sind daher weitgehend illiquide.

= Die langfristige Goldnachfrage Indiens bleibt
strukturell robust (600-1.000 t/Jahr) und wird
von Einkommenswachstum, Demographie und
der hohen kulturellen Wertschétzung gestutzt.
Regulierungsvorgaben wie die obligatorische HUID-
Punzierung, die Elektronische Goldquittungen
(Electronic Gold Receipts (EGRs)) und die IIBX-Bérse
formalisieren den Markt, verringern die Spreads und
fUhren Indien an globale Standards heran.

,Gold Is the New Gold“: Interview mit Sachin Jain,
Regional CEO Indien, World Gold Council.
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Indian women didn't hoard gold.
They quietly built the country's
most consistent investment port-

folio.

Sridhar Vembu

Anantha Nageswaran

Harsh Goenka

er indische Goldmarkt befindet sich in einem tiefgreifenden Wandel. Er ist
D heute das Ergebnis eines spannungsreichen Zusammenspiels aus demo-
graphischem Riickenwind, regulatorischen Reformen und einer zunehmenden
Integration in das globale Finanzsystem. Wir analysieren im Folgenden das &ko-
nomische und kulturelle Skelett des indischen Love Trade, das diesen Markt zum unver-

zichtbaren Anker der physischen Nachfrage macht.

Langfristige Nachfrage,
Vermogensakkumulation und strukturelle
Nachfragetreiber

Indiens Aufstieg zum globalen Schwergewicht der Goldnachfrage ist kein Zufall, son-
dern das Resultat einer kraftvollen Synergie aus demografischem Riickenwind und
steigendem Wohlstand. Mit einer der jiingsten Bevolkerungen der Welt und einem
wachsenden Anteil am globalen BIP festigt der Subkontinent seine Rolle als der ent-
scheidende strukturelle Nachfragetreiber.

Dabei fungiert die einzigartige kulturelle Affinitit zum Edelmetall — unser viel-
zitierter ,Love Trade“ — als verlisslicher Transmissionsriemen, der 6konomische
Zuwichse unmittelbar in physische Goldakkumulation iibersetzt. In Indien ist
Gold nicht nur Schmuck, sondern ein privates, dezentrales Sozialversicherungssystem
in Gelb.

Nachfragezyklen und strukturelle
Widerstandsfahigkeit

Trotz makrookonomischer Volatilitit bleibt die indische Goldnachfrage mit einem
strukturellen Korridor von 600 bis 1.000 t pro Jahr ein verlésslicher Fels in der Bran-
dung. Selbst die pandemische Zédsur von 2020, die die Kaufe auf einen Tiefpunkt von
446 t driickte, erwies sich als blofie Momentaufnahme: Bis 2025 erholte sich das Volu-
men auf 711 t und markierte — befeuert durch die Preisrally — wertméfig einen histori-
schen Rekord.
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Jiingste Schitzungen gehen davon aus, dass die indischen Haushalte Ende 2025 fast
35.000 t Gold besafSen. Der Goldbestand der indischen Zentralbank, der Reserve Bank
of India (RBI), betrug Ende 2025 rund 880 t, der im Inland gelagerte Anteil mehr als
65,5 %. Der Goldanteil an den Devisenreserven ist damit etwas mehr als 17 %. Seit
dem Start der Initiative ,Make in India“ im Jahr 2014 konzentriert sich die Industrie-
politik zunehmend auf die Ausweitung der inldndischen Produktionskapazititen durch
produktionsbezogene Anreize, Steuerreformen und Infrastrukturinvestitionen, um aus-
landische Investitionen anzuziehen und die industrielle Basis Indiens zu vertiefen. Die-
ser Wandel zeigt sich beispielhaft in der schnellen Expansion der Elektronikfertigung.
Die indische Elektronik- und IT-Hardware-Produktion legte von rund 221 Mrd. INR
Ende der 1990er-Jahre auf rund 9,5 Bill. INR (ca. 115 Mrd. USD) im Jahr 2024 zu.

Indiens BIP, als Anteil am globalen BIP, 1970-2070e
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Quelle: OECD, Weltbank, Incrementum AG incrementum

Goldvermégen der Haushalte

Der Anstieg des Goldpreises hat das Vermogen der privaten Haushalte deutlich erhoht.
Schiitzungen deuten darauf hin, dass der Goldbestand der indischen Haushalte
von etwa 23.000—24.000 t im Jahr 2015 bis Ende 2025 auf rund 35.000 t zulegte. Per
Ende Mirz entsprach dies mehr als 4,0 Bill. USD und tibertraf damit das indische BIP.

Nur ein kleiner Teil des Haushaltsgoldes gelangt bei Preisspitzen auf den Sekundar-
markt. Wie das World Gold Council (WGC) hervorgehoben hat, ziehen es die indischen
Verbraucher vor, Gold selbst bei starken Preisanstiegen zu behalten. Sie betrachten Gold
als generationeniibergreifende Ersparnis und nicht als monetarisierbaren Vermogens-
wert.

Arundhati Bhattacharya



https://economictimes.indiatimes.com/markets/commodities/indias-hidden-gold-stash-hits-record-3-8-trillion-after-62-rally-in-2025-morgan-stanley/articleshow/124451840.cms?from=mdr
https://www.suerf.org/wp-content/uploads/2026/02/SUERF-Policy-Note-395_-Berardi-Mehta-Defend-Mittal.pdf
https://www.suerf.org/wp-content/uploads/2026/02/SUERF-Policy-Note-395_-Berardi-Mehta-Defend-Mittal.pdf
https://www.ceicdata.com/en/india/memo-items-electronic-production-department-of-information-technology/electronics-and-it-production-hardware
https://www.ceicdata.com/en/india/memo-items-electronic-production-department-of-information-technology/electronics-and-it-production-hardware
https://www.incrementum.li/
https://www.gold.org/goldhub/research/drivers-indian-gold-demand-india-gold-market-series
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Money is better than poverty, if
only for financial reasons.
Woody Allen
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Indisches Recyclinggoldangebot, in Tonnen, 2012-2025
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Trotz dynamischen Wachstums bleibt der Markt fiir Goldkredite mit rund 6o Mrd.

m

uUSD

— lediglich 1,7 % des privaten Goldbestands — erstaunlich unterentwickelt. Da Gold in
Indien primér als generationeniibergreifende Versicherung und nicht als kurzfristiges
Konsumvehikel fungiert, bleibt der klassische Vermogenseftekt faktisch aus: Ein steigen-
der Goldpreis polstert zwar die Haushaltsbilanzen auf, fungiert jedoch kaum als Trans-

missionsriemen fiir zusétzliche Ausgaben oder eine verstarkte Kreditaufnahme.

Geschatzte Goldreserven indischer Privathaushalte, in Tonnen,
2015-2025
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Geschatzte Goldreserven indischer Privathaushalte, in Mrd. USD,
2015-2025
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Geschatzte Goldreserven indischer Privathaushalte, in % des BIP,
2015-2025
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Die ndchsten zwanzig Jahre: Einkommen, Inflation und
Formatelastizitat

Berechnungen des WGC zeigen, dass ein Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens um
1% die Goldnachfrage um 0,9 % erhoht, wihrend ein Anstieg der Inflation um 1
Prozentpunkt die Nachfrage um 2,6 % erhoht. Was die Struktur der Goldnachfrage
betrifft, so wird sich der Mix weiter von ausschliefdlich Schmuck hin zu unterschied-
lichen Finanzkandlen (ETFs/SGBs/EGRs) verschieben, da der Zugang zum formalen
Goldmarkt zunehmen wird. Dieser Trend war bereits Ende 2025 und in Q1/2026 zu be-
obachten, als indische ETFs Zufliisse verzeichneten und die Marktpenetration von elek-
tronischen Goldquittungen (Electronic Gold Receipts (EGRs)) innerhalb eines regulierten
Rahmens voranschritt.

Innerhalb Indiens sollte diese Finanzialisierung — neben der Rationalisierung der Zolle
und der Durchsetzung von Giitesiegeln — die Pramien/Rabatte stabilisieren und die in-
formellen Kanéle einengen, wiahrend die demographische Entwicklung, die Urbanisie-
rung und die steigende finanzielle Beteiligung von Frauen die Konsumbasis stirken. Die
aktuellen Prognosen deuten darauf hin, dass das indische BIP-Wachstum in den kom-
menden Jahren bei tiber 6 Prozent liegen diirfte.

Shaji Varghese
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Redewendung aus Bihar

Piyush Goyal
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Verbraucher-Goldnachfrage, in Tonnen (lhs), und Anteil Indiens
(rhs), 2000-2025
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Marktarchitektur, Formalisierung und
regulatorische Entwicklung

Reformen in den Bereichen Import, Raffination und Vertrieb von 2000
bis 2025

Indiens Goldmarkt hat in den letzten zwei Jahrzehnten eine bemerkenswerte Meta-
morphose vollzogen: Weg von einem fragmentierten, opaken System, hin zu einer regu-
lierten und bérsengebundenen Architektur.

Das Ende der Intransparenz: Wiahrend die frithen 2000er-Jahre noch von einer gerin-
gen Transparenz in der Raffination und Prifung geprégt waren, markierte die Zeit nach
1997 den Beginn einer schrittweisen Liberalisierung.

Die regulatorische Brechstange: Die /nterventionsphase (2012—2013) brachte striktere
Kontrollen und die beriichtigte 80:20-Importregel. Diese schrieb vor, dass 20 % des im-
portierten Goldes wieder exportiert werden mussten. Zwar stabilisierte dies kurzfristig
die Leistungsbilanz, forderte jedoch ungewollt den informellen Handel.

Struktureller Durchbruch: Im Zuge der Transparenzphase zwischen 2014 und 2018
professionalisierte sich der Sektor durch den massiven Ausbau von Raffineriekapazi-
titen und die Einfithrung moderner Risikomanagement-Tools wie Goldtermingeschéfte.

Dieser Reifeprozess hat den Grundstein fiir einen Markt gelegt, der heute Qualitéts-
sicherung und institutionelles Vertrauen in den Mittelpunkt stellt und damit die Basis
fiir den langfristigen Love Trade festigt.

Umstellung auf Punzierung, HUID und Qualitdtssicherungssysteme

Die folgenreichsten Verdnderungen ergaben sich durch die Reformen im Bereich der
Qualitétssicherung. Das indische Punzierungssystem, das im Jahr 2000 vom Bureau of
Indian Standards (BIS) eingefiihrt und spéter durch die obligatorische Einfithrung der
HUID'-basierten Punzierung ab Juni 2021 gestirkt wurde, hat die Riickverfolgbarkeit
des Reinheitsgrades auf ein noch nie dagewesenes Niveau gehoben: Die Zahl der ge-
punzten Schmuckstiicke stieg von 3,5 Crore (1 Crore = 10 Millionen) im Jahr 2020 auf
12 Crore im Jahr 2024, unterstiitzt durch die Zunahme der registrierten Juweliere von
35.000 auf 195.000.

1 Hallmark Unique Identification
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Indische Verbraucher-Goldnachfrage, in Tonnen, 2000-2025
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Boérsengetriebene Modernisierung: IIBX, EGRs und Tresornetzwerke

Die parallelen Entwicklungen auf der Groflhandelsseite waren ebenso trans-
formativ. Mit dem Start der India International Bullion Exchange (IIBX) im Rahmen
des GIFT International Financial Services Centres (GIFT IFSC) in Gujarat im Jahr
2022 wurde Indiens erster einheitlicher, regulierter Edelmetallhandelsplatz mit direk-
ter Edelmetallabrechnung, 3o0-miniitigen Clearing-Zyklen, Multi-Vault-Logistik und
der Teilnahme von iiber 600 qualifizierten Juwelieren in 20 Bundesstaaten geschaffen.2
Ergénzend zu diesen borsenbasierten Integrationen wurde die indische Importpolitik
angepasst. Darauf aufbauende Mitteilungen der indischen Generaldirektion fiir AufSen-
handel im Mai und Juni 2025 bewirkten eine Reklassifizierung bestimmter Edelmetall-
legierungen mit hohem Goldgehalt als ,restricted®, d. h. lizenzpflichtig.

Zusammen mit der Einfilhrung von elektronischen Goldquittungen (EGR), die das
Fehlen einer regulierten Spotborse in Indien beheben und die nationale Preisfindung
verbessern, signalisieren diese Reformen einen entscheidenden Wandel hin zu einer
borsenorientierten, verwahrergepriiften und interoperablen Marktstruktur. Dartiber hi-
naus wurden die Goldzollkontingente (gold tariff-rate quotas (TRQs)) im Rahmen des
2022 geschlossenen ,Umfassenden Wirtschaftspartnerschaftsabkommens zwischen
den Vereinigten Arabischen Emiraten und Indien* (UAE-India Comprehensive Eco-
nomic Partnership Agreement (CEPA)) 2025 auf einen wettbewerbsorientierten Online-
Ausschreibungsmechanismus umgestellt, der die fritheren administrativen Zuteilungen
ersetzt und den transparenten, marktbasierten Zugang zu Importen mit Praferenzzoll
weiter fordert.

Vom Passagier zum Piloten: Indiens Weg zum globalen Preissetzer

Die institutionellen Weichen fiir Indiens Transformation vom passiven Preisnehmer
zum regionalen Taktgeber sind endgiiltig gestellt. Vier zentrale Saulen bilden das Funda-
ment dieser neuen Ara:

Institutionelle Transparenz: Die Kombination aus riickverfolgbarer Punzierung und
digitalisierten Eigentumsnachweisen (Electronic Gold Receipts, EGR) schaftt ein mo-
dernes, vertrauenswiirdiges Marktumfeld.

Steuerlicher Befreiungsschlag: Die Senkung des Zollsatzes von 15 % auf 6 % entzieht
dem informellen Sektor die Geschiftsgrundlage. Allerdings wurde die Steuersenkung
im Mai riickgingig gemacht, um die infolge des kriftigen Anstiegs des Olpreis unter
Druck geratene Zahlungsbilanz und die deutlich an Wert verlierende Rupie zu schiitzen.

2 Siehe ,Die steigende Bedeutung der Goldmarkte im Osten, In Gold We Trust-Report 2023

Kiran Millwood Hargrave

Premierminister Narendra Modi
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In den kommenden zwei Jahrzehnten wird Indien seine enorme Binnennachfrage
als Hebel nutzen, um die globale Edelmetallarchitektur mafigeblich zu steuern. Der
einstige ,Love Trade“ wird damit zum Riickgrat einer neuen, regionalen Preisbildung.

Zeitleiste der wichtigsten Reformen (2000-2026)

1. Janner 2000: Einfithrung des BIS-Punzierungssystems — BIS wird zur einzigen
Punzierungsstelle bestimmt; Einfithrung eines freiwilligen Reinheitsgarantie-
Systems.

1. Janner 2005: Anpassung der Marktmikrostruktur — Einfithrung von Goldtermin-
geschiften und verliangerten Laufzeiten von Goldanleihen zur Unterstiitzung von
Produktion und Risikomanagement.

August 2012: Beginn der schrittweisen Anhebung der Zoélle zur Einddmmung der
Importe angesichts der markanten Verschlechterung der Leistungsbilanz.

14. August 2013: 80:20-Importregel — Goldimporte werden an Re-Exporte (20 %)
gekoppelt; dadurch werden die offiziellen Zufliisse geddmpft, die lokalen Pramien
ausgeweitet und Anreize fiir informelle Transaktionen geschaffen.

1. Janner 2014: Transparenzphase (2014—2018) — Ausweitung der Raffinierung,
standardisierte Einfuhrprotokolle der benannten Banken; Umstellung von biiro-
kratischen Beschrankungen auf Transparenz.

16. Juni 2021: Schrittweise obligatorische Punzierung & HUID - sechsstellige
HUID auf jeder neuen Priagung; schnelle Registrierung von Juwelieren & Assaying
& Hallmarking-Abdeckung.

29. Juli 2022: Eréffnung der [IBX (GIFT-IFSC) — Indiens erste Edelmetallborse;
BDR-Abwicklung, Tresornetzwerk, Zugang fiir qualifizierte Juweliere.

1. Juli 2024: Zollsenkung — der effektive Zoll wird von 15 % auf 6 % gesenkt, um die
Spannen zu verringern und formelle Importe zu férdern; die Punzierung wird aus-
geweitet (bis 2025 beibehalten).

29. April 2025: IFSCA-Bullionmarktregulierung — verlangerte IIBX-Handelszeiten,
breitere Beteiligung; Einrichtung fiir zusatzliche Produkte.

2. Janner 2026: Aktualisierte IFSCA-Richtlinien — umfassender Rahmen fiir Gold-/
Silberimporte tiber die IIBX; klare Zulassungswege fiir qualifizierte Juweliere; lau-
fende Uberpriifung der Einhaltung der Vorschriften.

Aktuelle Marktdynamik (2025-2026): Preise,
Verhaltensmuster und Importe

Der Preisanstieg und die Reaktion der Nachfrage

Die Goldpreise in Indien legten 2025 um fast 75 % auf 390.000 INR zu. Ende Janner
wurde mit knapp 500.000 INR das Allzeithoch erzielt. Bis Ende Marz gab der Goldpreis
auf etwas tiber 435.000 INR nach.
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Gold, in INR, 01/2025-04/2026
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Volatilitdt, Abschldge und schnelle Normalisierung der Aufschlage

Die indische Nachfrage antwortete im Einklang mit den bekannten Elastizitdten. Die
Goldnachfrage reagiert empfindlich sowohl auf das Preisniveau als auch auf die Volatili-
tat: Analysen zeigen, dass ein Preisanstieg um 1 % die Nachfrage um o,4 % verringert,
wihrend ein Preisriickgang um 1 % die Nachfrage um 1,2 % erhoht. Wie Uday Kotak
einmal feststellte: ,The Indian housewife is the smartest fund manager” In einem Jahr,
in dem die Preise um mehr als 70 % stiegen und wilde Schwankungen auftraten, gaben
ihm viele recht — sie wechselten still und leise von Hochzeitsschmuck zu Barren und
Miinzen. Als die Preise in Q4/2025 in die Hohe schnellten, stiegen die inldndischen Ab-
schlage auf rund 30 USD, und die Schmuckkéufe gingen stark zuriick. Doch anstatt zu
schrumpfen, passte sich der Markt an. Die Nachfrage nach Barren und Miinzen legte
von November bis Dezember 2025 auf fast 40 % zu.

Anlageverhalten: Barren, Miinzen und ETF

Die Investmentnachfrage verzeichnete in Indien einen der stirksten Zuwichse seit
mehr als zehn Jahren. In zwei aufeinanderfolgenden Quartalen wurde die Marke von
9o t Giberschritten. Damit erreichten die jahrlichen Investitionen den hochsten Stand
seit mehr als zehn Jahren und angesichts der stark gestiegenen Preise ein noch nie da-
gewesenes Volumen von 32 Mrd. USD.

Goldbarren- und Miinznachfrage, in Tonnen (lhs), und globale
Nachfrage, in Mrd. USD (rhs), 2010-2025
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The Indian housewife is the
smartest fund manager.
Uday Kotak

Worthy, you carry arrows and
a bow; worthy, your necklace
of gold coins, many-hued and
brilliant.

Rig Veda
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Die auffilligste Entwicklung Anfang 2026 war die schnelle Erholung der Nachfrage, so-
bald die Volatilitat nachlief3. Als sich die Weltmarktpreise im Janner stabilisierten, be-
wegte sich der Goldpreis in Indien innerhalb weniger Tage von Abschldgen in Hohe von
rund 61 USD/oz zu Aufschlagen in Hohe von 15 USD/oz. Ein Muster, das sich in China
ebenfalls zeigte, wo sich die Einzelhandelsaufschlédge vor dem Neujahrsfest in den posi-
tiven Bereich normalisierten. Diese rasche Normalisierung unterstreicht, dass die indi-
schen Verbraucher viel starker auf Preisstabilitit als auf absolute Preisniveaus reagieren.
Das Timing tiberschnitt sich auch mit der indischen Hochsaison fiir Hochzeiten (Okto-
ber—Februar), in der normalerweise 3 bis 4 Millionen Hochzeiten stattfinden, was den
Aufschwung in der Schmuckherstellung verstarkte.

Die Investitionstitigkeit war im Jahr 2025 der wichtigste Stabilisator. Die borsen-
gehandelten Fonds (ETFs) verzeichneten im Dezember mit 37t den hochsten
monatlichen Zufluss ihrer Geschichte und steigerten das verwaltete Vermogen auf
1.279 Mrd. INR, wihrend die Kédufe von digitalem Gold von 8 Mrd. INR auf 21 Mrd. INR
im Jahresvergleich anstiegen.

Importmuster und Arbitrage-Dynamik

Die Importe haben sich stark an die Marktbedingungen angepasst. Die offiziel-
len Zuflisse fielen im Dezember 2025 auf nur noch 35—40 t, was den Druck auf die
Leistungsbilanz verringerte. Diese Neuordnung der Nachfragekanile trug in Verbindung
mit einer geddmpften Schmuckherstellung und einem begrenzten Recycling zu einem
deutlichen Riickgang des Gesamtgoldangebots auf 771,2 t im Jahr 2025 nach 933,8 t im
Jahr 2024 bei, wobei die Zufliisse von Standardbarren von 572,3 t auf 451,10 t, von Doré-
Gold von 229,40 t auf 212,60 t und von recyceltem Gold von 114,31 t auf 92,74 t zurtick-
gingen, so die Daten des World Gold Council. Der Goldbestand der Reserve Bank of
India, der indischen Zentralbank, legte 2025 nur um 4 t zu und damit so wenig wie seit
acht Jahren nicht mehr. Ihre mehrjihrige Strategie der Repatriierung und Umschichtung
von Reserven setzte die RBI jedoch fort, wodurch sich der Inlandsbestand auf rund 65
% erhohte und Gold 13,9 % der Gesamtreserven ausmachte. Dies entspricht dem welt-
weiten Trend der Zentralbanken der Schwellenldnder, sich von Vermégenswerten mit
Gegenparteirisiko zu trennen. Die private Goldnachfrage, die in der Regel empfindlich
auf Bewegungen der Rupie reagiert, ging Ende 2025 ungewdhnlich stark zuriick, da die
hohe Volatilitit voriibergehend keine brauchbaren Arbitragefenster mehr zulief3. ®

Indische Goldimporte, in Tonnen (lhs), und in Mrd. USD (rhs),
04/2022-12/2025
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3 Reuters: Market Notes, Q4/2025
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Finanzialisierung und der Aufstieg von
Anlagegold

ETF-Expansion und drei strukturelle Faktoren

Der Markt fiir Anlagegold hat sich zu einer wichtigen antizyklischen Sdule des
Goldmarktes entwickelt, die die Schmucknachfrage in volatilen Phasen erginzt
und stabilisiert. Der sprunghafte Anstieg der ETF-Aktivititen im Jahr 2025 unter-
streicht die Reife der indischen Markttransformation. Allein im Dezember flossen netto
116 Mrd. INR in Gold-ETFs — ein historischer Rekordwert, der die Besténde auf 95 t
hob. Diese Dynamik gipfelte im Gesamtjahr 2025 in einer Rekordnachfrage von 37 t und
setzte sich bis Janner 2026 mit Bestinden von 110 t sowie einem AUM von 1.842 Mrd.
INR fort.

Angetrieben von schwéchelnden Aktienmérkten und makrookonomischer Unsicherheit
wandelten sich urbane Inder fast tiber Nacht zu tiberzeugten ETF-Adepten. Es scheint,
als hétte ein wenig Volatilitat ausgereicht, um den traditionellen ,Love Trade” auf digi-
tale Schienen zu heben — wer hitte gedacht, dass das ,Yellow Metal” so schnell zum
Liebling der urbanen Portfolio-Manager avancieren wiirde?

Gold-ETF-Flows nach Landern, in Tonnen (lhs) und Globale Gold-
ETF-Besténde, in Mrd. USD (rhs), 2004-2025
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Die Beteiligung von Privatanlegern nahm zu, weil sich der Zugang der Haushalte zu
Investitionskanélen verbesserte. Seit 2014 wurden in Indien 482 Mio. Jan-Dhan-Bank-
konten eroffnet, womit sich die Gesamtzahl auf 578 Mio. erhohte; die Zahl der Demat-
Konten fiir Aktien stieg von 24 Mio. auf 216 Mio. und die Zahl der Smartphone-Nutzer
vervierfachte sich auf 950 Mio. Zusammengenommen haben diese Verschiebungen un-
zdhligen Indern die Moglichkeit eroffnet, Anlagegold digital, nahtlos und regelméflig
kaufen zu konnen.

Gold-Staatsanleihen: Konzeption, Auswirkungen und Grenzen

Gold-Staatsanleihen (Sovereign Gold Bond (SGB)) verstirkten diese Dynamik noch zu-
satzlich. Mit einer jéhrlichen Verzinsung von 2,5 %, einer Befreiung von der Kapital-
ertragssteuer bei Félligkeit und der Unterstiitzung durch die indische Regierung boten
SGBs die kostengtinstigste langfristige Goldanlage fiir indische Haushalte. Die hohe
Liquiditdt durch den Sekunddrmarkthandel erhohte die Attraktivitat der 2015 lancier-
ten Gold-Staatsanleihen zusitzlich. Die kumulierte Emission erreichte 98 t, wobei sie
besonders stark von stddtischen, wohlhabenden und steuerbewussten Anlegern an-
genommen wurden. SGBs spiegelten den Mentalitdtswandel wider, wonach Gold nicht
nur als traditioneller Vermoégenswert oder Schmuckstiick betrachtet wird, sondern zu-
nehmend auch als Finanzinstrument.

Sachin Jain

Chanakya

Thiruvalluvar
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Das indische Gold-Staatsanleihenprogramm war einer der innovativsten Versuche der
Regierung, das strukturelle makrookonomische Ungleichgewicht zu verringern, das
durch grofle physische Goldimporte entsteht. Wie von Goldman Sachs hervorgehoben
wurde, ist Gold nach Erdol weiterhin Indiens zweitgréfter Importposten.* Durch die
Umlenkung eines Teils der Goldnachfrage der Haushalte in ein Finanzinstrument statt
in importiertes Metall hofften die politischen Entscheidungstréiger, die Abfliisse von US-
Dollar zu verringern, den Druck auf die Leistungsbilanz zu mindern und die Volatilitat
der Rupie zu reduzieren.

SGBs waren als direkter finanzieller Ersatz fiir physisches Gold gedacht. Die von
der RBI ausgegebenen und in Gramm denominierten Papiere hatten eine Laufzeit von
acht Jahren, wobei eine vorzeitige Riickzahlung nach dem fiinften Jahr zuldssig war, mit
einem Kupon von urspriinglich 2,75 %, der spéter auf 2,5 % gesenkt wurde — und mit
einer Befreiung von der Kapitalertragssteuer bei Falligkeit. Aulerdem entfielen fiir die
Anleger die Umsatzsteuer und die Gebiihren fiir die Schmuckherstellung. Bei der Riick-
zahlung erhalten die Inhaber den aktuellen inlandischen Goldpreis in Rupien, sodass sie
in vollem Umfang von den Preissteigerungen profitieren konnen, ohne die mit Miinzen,
Barren oder Schmuck verbundenen Transaktionskosten.

Das SGB-Programm wurde mit Februar 2024 eingestellt. Bestehende Serien laufen
noch bis 2032. Der Stopp spiegelt den Erfolg bei der Umschichtung von Ersparnissen
der privaten Haushalte in Finanzgold wider, der durch die hohen fiskalischen Kosten
aufgrund des starken Anstiegs des Goldpreises ausgeglichen wurde: Frithe Niedrig-
preisemissionen werden jetzt nach jahrelangen Zinszahlungen zu einem viel hheren
Goldpreis zuriickgezahlt. Das System hat sich zu einem Altbestand an langfristigen Ver-
pflichtungen entwickelt, der das kiinftige Verhéltnis zwischen physischer und finan-
zieller Goldnachfrage prégt. Riickblickend betrachtet waren die SGBs ein kluger
politischer Schritt, der den Zugang zu Gold erweiterte, aber die traditionell ver-
wurzelte physische Nachfrage des Massenmarktes kaum beeintrichtigte.

Digitales Gold: Mikrosparen und die Akzeptanz durch junge Anleger

Digitales Gold steht am entgegengesetzten Ende des Spektrums: ein Massenmarkt, ein
hochfrequentes Engagement, besonders beliebt bei jiingeren Nutzern zwischen 18 und
35 Jahren. Mit 5—6 Mio. aktiven Konten, die haufig Transaktionen in Stiickelungen unter
500 INR (= ca. 4,60 EUR) durchfiihren, hat digitales Gold den Besitz demokratisiert
und ein Mikro-Sparverhalten ermdoglicht, das mit der explosionsartigen Verbreitung
des indischen Echtzeitiiberweisungssystems UPI und Zahlungsapps einhergeht. Die-
ses Segment fiihrt auch Millionen von Erstsparern an Gold als Vermégenswert heran.
Die UPI-basierten Kédufe von digitalem Gold haben sich im Jahr 2025 mehr als ver-
doppelt und stiegen von 8 Mrd. INR im Jénner auf 21 Mrd. INR im Dezember, wobei im
Laufe des Jahres schiatzungsweise 13,5 t akkumuliert wurden. Selbst nach einer voriiber-
gehenden Verlangsamung im Anschluss an die Warnung des Securities and Exchange
Board of India (SEBI) vom November 2025 stiegen die Transaktionsvolumina schnell
wieder an, was die Widerstandsfihigkeit und die wachsende Attraktivitat von digita-
lem Gold bei jlingeren Sparern unterstreicht. Seit Ende 2025 erlaubt die indische
Aufsichtsbehorde fiir Pensionsfonds die Allokation in Gold-ETFs, und es wird er-
wartet, dass Versicherungsgesellschaften eine dhnliche Genehmigung erhalten.

Elektronische Goldquittungen (EGR): Eine Briicke zwischen
physischen und finanziellen Markten

Elektronische Goldquittungen (EGR) ermdéglichen den nicht-physischen Besitz
von Gold in einem regulierten, borsengehandelten Markt. Dadurch werden phy-
sisches und finanzielles Gold durch Transparenz und Standardisierung miteinander
verbunden und Indien an die globalen Benchmarks in Shanghai, London und Singa-
pur angeglichen. Die 2025 von der SEBI verhéngten Beschrankungen fiir unregulierte

4  Siehe Goldman Sachs Commodities Research: ,India Gold Market: Household Holdings, Financialisation Trends,
and Import Dynamics®, 17. August 2025
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Expansion der Edelmetallkredite: Silber als Sicherheit

Im April 2026 unternahm Indien einen historischen Schritt bei der Vergabe von Edel-
metallkrediten, indem es die Verwendung von Silberschmuck und Miinzen als formale
Kreditsicherheiten gemafS den neuen Richtlinien der RBI fiir die Kreditvergabe gegen
Gold- und Silbersicherheiten zulief3. Parallel zu diesen Krediterweiterungen fiithrte das
Bureau of Indian Standards (BIS) die freiwillige HUID-basierte Punzierung fir Silber
nach dem tiberarbeiteten Standard IS 2112:2025 ein und erweiterte die verpflichtende
Goldpunzierung auf 9-Karat-Schmuck. Mit dieser Politik wird Silber zum ersten Mal im
modernen indischen Bankwesen der gleiche regulatorische Status wie Gold zuerkannt,
sodass Haushalte bis zu 10 kg Silberschmuck oder 500 g Miinzen verpfinden konnen,
die nach den von der India Bullion and Jewellers Association (IBJA) oder der SEBI fest-
gelegten Referenzpreisen bewertet werden. Analysten bezeichnen diesen Schritt
als eine bedeutende Remonetarisierung von Silber und stellen fest, dass formelle
Kreditgeber Silber nun einheitlich als Sicherheit anerkennen, was zuvor nur fiir
Gold galt.

Es wird erwartet, dass durch die Akzeptanz von Silber als Kreditsicherheit erhebliches
Haushaltsvermogen freigesetzt wird — das Silbervermoégen der indischen Haushalte

wird auf 34.600 t geschitzt —, insbesondere in ldndlichen und kleinstadtischen Regio-

nen. Dort ist der Besitz von Silber weiter verbreitet als der von Gold. Was bisher als

totes Kapital galt, wird nun mobilisiert, womit Millionen von Erstkreditnehmern in das Spundhann
formale Kreditsystem aufgenommen werden.

Einzelhandelsnachfrage, Herstellung und
Verbraucherpsychologie

Hochzeitszyklen, Feste und nicht-diskretiondre Nachfrage

Der indische Schmuckmarkt ist nach wie vor einer der grofiten und strukturell
widerstandsfihigsten der Welt, auch wenn die Schmucknachfrage im vergangenen
Jahr um 24 % auf 430,5t zuriickging, den niedrigsten Stand seit fast drei Jahr-
zehnten. Dennoch liegen die Durchschnittswerte tiber mehrere Jahrzehnte hinweg
durchwegs iiber 500 t jahrlich. Hochzeiten sind der wichtigste Faktor fiir die Nachfrage:
50-55 % der Schmuckkiufe entfallen darauf. Festtage wie Akshaya Tritiya und Diwali
sorgen fiir eine konzentrierte Nachfrage, die oft innerhalb weniger Tage um 40-60 t
steigt. Diese zyklischen Anker sorgen dafiir, dass Indien auch in Zeiten hoher Preise
oder makrodkonomischer Unsicherheit einen Grundstock an obligatorischen, traditio-
nell motivierten Kéufen aufrechterhalt.

Quelle: Pexel
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Landliche Nachfrage, Monsunzyklen und landwirtschaftliche
Einkommen

Die landliche Wirtschaft spielt weiterhin eine entscheidende Rolle bei der Gestaltung
des Schmuckvolumens. Trotz des riickldufigen Anteils der Landwirtschaft am BIP ge-
nerieren lidndliche Haushalte immer noch rund 55 % der Schmucknachfrage, was die
enge Verbindung zwischen landwirtschaftlichen Einkommen, Erntezyklen und Gold-
ausgaben widerspiegelt. Fast 70 % der landlichen Haushalte sind von der Landwirtschaft
abhéngig, und die Niederschlige sind nach wie vor ein wichtiger Faktor fiir das verfiig-
bare Einkommen: um 1 % hohere Monsunniederschldge im Vergleich zum langjéhrigen
Durchschnitt erhéhen die Goldnachfrage um o,2 %. Umgekehrt dimpfen Perioden stag-
nierender Reallohne auf dem Land — wie 2014—2020, als die Lohne um durchschnittlich
0,3 % sanken — voriibergehend die diskretiondren Schmuckkéufe.

Jingste Rickmeldungen aus dem Handel deuten darauf hin, dass selbst in Zeiten schwi-
cherer landlicher Einkommen die obligatorische Hochzeitsnachfrage intakt bleibt, wenn
auch in abgeschwiéchter Form. Die Haushalte passen ihre Nachfrage dahingehend an das
hohere Preisniveau an, indem sie weniger opulente Designs und einen geringeren Rein-
heitsgrad wie 18 k und 14 k nachfragen. Einzelhdndler berichten, dass mehr als 40 % der
Schmuckverkiufe aus dem Umtausch von Altgold stammen, was verdeutlicht, wie sehr
die Haushalte ihr Budget schonen und gleichzeitig ihren Verpflichtungen in der Hoch-
zeitssaison nachkommen.

Goldschmucknachfrage, yoy, 2025
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Die Formalisierung des Einzelhandels und der Aufstieg der
organisierten Ketten

Der indische Goldschmuckeinzelhandel hat einen der tiefgreifendsten Struktur-
wandel der letzten Jahrzehnte erlebt. Offizielle Lieferketten, die durch die Um-
satzsteuer, den digitalen Zahlungsverkehr, die obligatorische Punzierung und das
HUID-System gestirkt wurden, haben Marktanteile gewonnen — von etwa 30 % im Jahr
2015 auf schitzungsweise 36—40 % bis zum Fiskaljahr 2025 — und gleichzeitig die Rein-
heitsgarantie und das Vertrauen der Konsumenten verbessert. Die Branche, die in der
Vergangenheit mit rund 10—15 % betriigerischer Fille mit zu geringem Karatgewicht zu
kdmpfen hatte, ndhert sich nun den globalen Standards an, sodass grofie nationale An-
bieter wie Tanishq und Malabar Gold & Diamonds nach Grofle und Umsatz zu den
weltweit fithrenden Juwelieren zdhlen. Die Herstellung erfolgt nach wie vor handwerk-
lich in 20.000—30.000 Werkstitten und Karigars, in denen etwa 55 % der Produktion
von Hand gefertigt werden. Dies bietet eine uniibertroffene Flexibilitit bei der Um-
stellung von Designs und Gewichten bei Preisschwankungen — wie die rasche Um-
stellung auf ultraleichte Stiicke wahrend des Preisanstiegs im Jahr 2025 gezeigt hat.
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Diese Formalisierung wird durch die Kapitalmarkte weiter beschleunigt: Im Fiskaljahr
2024—25 gab es 17 neue Borsennotierungen, und im Fiskaljahr 2025—-26 werden Dut-
zende weiterer Juweliere und Hersteller Borsenginge beantragen oder vorantreiben
— eine beispiellose Welle. Die Disziplin der offentlichen Mérkte erzwingt gepriifte
Offenlegungen, Riickverfolgbarkeit und Governance-Standards, die undurchsichtige,
bargeldintensive Praktiken ersetzen und Maf3stdbe fiir Reinheit, Beschaffung und Ser-
vice setzen. Der weltweite Aufstieg indischer Handelsketten in Verbindung mit dem
Anstieg der Borsennotierungen markiert einen entscheidenden Ubergang von einem
fragmentierten, familiengefiihrten Einzelhandel zu einer modernen, transparenten und
investitionsfahigen Branche, die das Vertrauen, den Verbraucherschutz und die Position
Indiens als weltweites Schmuckzentrum stérkt.

Makro, FX und Geopolitik: Die strategischen
Grundlagen der Nachfrage

Einkommen, Urbanisierung und demographische Dynamik

Die Zukunft der indischen Goldnachfrage ist eine Funktion aus makrooko-
nomischen und demographischen Trends. Mit einem BIP-Wachstum von konstant
6—7 %, einem Medianalter von 27 Jahren und einer Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter, die bis 20441 jahrlich um fast 7 Mio. Menschen wachsen soll, schafft Indien jedes
Jahr Millionen neuer Erwerbstétiger und neuer Haushalte.

Medianalter der Bevolkerung, 1970-2070e
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Dieser strukturelle Riickenwind verstérkt lebenszyklusbedingte Schmuckkéufe — Hoch-
zeiten, Geburten, Feste und Ubertragungen zwischen den Generationen — und ver-
groflert gleichzeitig den Pool der Sparer, die in Anlagegold investieren kénnen. Die
Urbanisierung, die sich von 18 % im Jahr 1960 auf aktuell ca. 38% nahezu verdoppelt hat,
verstérkt diesen Effekt, indem sie den Zugang zu Banken, digitalen Zahlungen und or-
ganisiertem Einzelhandel verbessert und damit die Vertriebskanéle und den formalisier-
ten Konsum erweitert. Die Einkommenselastizitit bleibt ein wesentlicher Faktor:
Nach Analysen des WGC erhoht ein Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens um 1 % die
Goldnachfrage um 0,9 %.

Inflation, Rupienzyklen und Gold als Absicherung

Die Wechselwirkung von Gold mit der Inflation und der Wiahrungsdynamik unter-
streicht seine Rolle in den Portfolios der indischen Haushalte. Ein Anstieg der Infla-
tion um 1 % erhoht historisch gesehen die Goldnachfrage um 2,6 %. Die Abwertung
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der Rupie erhoht die inldndischen Renditen fiir Gold, was es sowohl als Konsumanlage
als auch als Absicherung gegen Kaufkraftverlust attraktiv macht. Im Jahr 2025 verstarkte
die Kombination aus hohen Weltmarktpreisen, der Stirke des USD und der Schwiche
der INR den Aufwirtsdruck auf die lokalen Goldpreise, was die Attraktivitit von Gold-
finanzprodukten wie SGBs und ETFs erhohte und die Verbraucher zu Altgoldtausch
und leichterem Schmuck dréingte. Diese makrofinanzielle Dynamik erklart, warum die
Investmentnachfrage selbst bei einer Abschwichung der Produktion robust blieb — ein
Verhalten, das mit den iiber mehrere Jahrzehnte beobachteten, antizyklischen Gold-
investitionsmustern Indiens tibereinstimmt.

Geopolitik, Reservestrategie und Verhalten der Zentralbanken

Indiens geopolitisches Umfeld fiigt eine weitere Ebene der strategischen Nach-
frage hinzu. Das Land ist mit vielen geopolitischen Herausforderungen konfrontiert.
Fiir die privaten Haushalte bietet Gold Schutz vor Inflation, Wéhrungsschwankungen
und makrookonomischen Schocks; fiir den Staat bietet es eine Diversifizierung gegen
das geopolitische Risiko, das in den Devisenreserven steckt. In diesem Umfeld fungiert
Gold als doppelter Versicherungswert — mikrookonomisch fiir die Haushalte, makro-
6konomisch fiir den Staat.

Die Reservestrategie der RBI spiegelt diese Logik wider und steht in engem Einklang mit
dem Verhalten der globalen Zentralbanken. In den vergangenen vier Jahren hat die RBI
etwa 280 t Gold repatriiert, im ersten Halbjahr des Geschiftsjahres 202526 etwa 64 t
hinzugefiigt,® ihr Engagement in US-Staatsanleihen reduziert und den Goldanteil an den
Reserven auf rund 16 % erhoht. Diese Mafinahmen spiegeln einen breiteren Trend wider,
auf den wir in fritheren In Gold We Trust-Reporten hingewiesen haben: Die Zentral-
banken — insbesondere in den Schwellenldndern — bauen ihre Goldbestidnde aus, um
sich gegen Gegenparteirisiken, Sanktionen und geopolitische Fragmentierung abzu-
sichern.® Im Jahr 2025 erh6hte die RBI ihre Goldbestinde um lediglich 4 t Gold — so
wenig wie seit acht Jahren nicht mehr. Dennoch liefSen Bewertungseffekte den Anteil
von Gold an den Devisenreserven innerhalb eines Jahres von 10 % auf 16 % ansteigen.
Diese Dynamik verdeutlicht, dass die Zusammensetzung der Reserven zunehmend
von der Preissteigerung und nicht vom Mengenwachstum bestimmt wird.

Goldreserven der Reserve Bank of India, in Tonnen, 2000-2025
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Einfuhrzolle, informelle Warenstrome und Probleme bei der
Einhaltung der Vorschriften

5  Siehe ,Wenn das Gold nach Hause kommt: Strategien der Zentralbank-Repatriierung®, In Gold We Trust-Report
2025

6  Siehe u. a. ,BRICS & das Ringen um eine neue Weltordnung: Geopolitische Verschiebungen im Jahr 2025%, In Gold
We Trust-Report 2025; ,,Der Drache betritt die Biihne: De-Dollarization und die Sehnsucht des Ostens nach Gold*, In
Gold We Trust-Report 2024; ,,De-Dollarization: Der finale Showdown?*, In Gold We Trust-Report 2023
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Die Struktur der indischen Einfuhrzélle ist nach wie vor eine der wichtigsten politischen
Determinanten der Dynamik des Inlandsmarktes. Die Anhebung der Zoélle von 2 % auf
10 % in den Jahren 2012—2013 in Verbindung mit der befristeten ,80:20-Regel” driickte
die Nachfrage um etwa 1,2 % jahrlich und schuf starke Anreize fiir illegale Importe. Als
sich die Preisunterschiede zwischen dem inlandischen und dem internationalen Markt
vergroflerten, stieg der Schmuggel 2013-14 auf schitzungsweise 335 t an und damit auf
fast ein Viertel der gesamten indischen Goldnachfrage. Wahrend die Verschérfung der
Vorschriften und die verstiarkte Durchsetzung der Gesetze die illegalen Importe in der
Folge reduzierten, sind sie weiterhin sehr empfindlich gegeniiber Auf- und Abschlags-
zyklen, Rupienbewegungen und globalen Arbitragebedingungen. Zoélle sind nach wie
vor ein entscheidender Hebel zur Verringerung von Preisverzerrungen und Spannen
zwischen Inland und Ausland und zur Verbesserung der Wirksambkeit der legalen Im-
portkanaile. Indien fordert derzeit nur 1—2 t Gold pro Jahr und ist damit einer der am
stirksten von Importen abhidngigen grofien Goldmaérkte der Welt. Die laufenden Refor-
men der Rahmenbedingungen fiir den Bergbau zielen jedoch darauf ab, die inlindische
Produktion in den néachsten zehn Jahren erheblich auszuweiten.

Der indische Goldmarkt kann jedoch nicht vollstindig verstanden werden, ohne
den informellen Markt zu beriicksichtigen. Auf lindlichen und kleinstadtischen
Mirkten werden nach wie vor Einzelhandelstransaktionen in bar abgewickelt, wobei
das Gold héufig mit Bargeld gekauft wird, das tiber lange Zeitraume angespart wurde.
Die Lieferketten von den Goldschmieden, die groftenteils in kleinen Werkstétten an-
gesiedelt sind, bis zu den Einzelhdndlern verlaufen hédufig aulerhalb der formalen
Fakturierungssysteme, was den Juwelieren zwar Flexibilitéit bietet, aber die Riickverfolg-
barkeit und Uberpriifung der Reinheit erschwert.

Das Recycling von Altgold fiigt eine weitere strukturelle Ebene hinzu. Da 40-50 % der
indischen Schmuckproduktion aus recyceltem inldndischem Altgold bestehen, ver-
kaufen die Haushalte in Zeiten hoher Preise routineméflig Altschmuck, um an Liquidi-
tit zu gelangen. Durch diese Praxis werden die Produktionsmengen aufrechterhalten
und gleichzeitig die offiziellen Importe reduziert, was die direkte Korrelation zwischen
den Weltmarktpreisen und dem Inlandsverbrauch schwicht.

Diese sich iiberschneidenden informellen Kanile schaffen eine Reihe von Schwierig-
keiten bei der Einhaltung der Vorschriften. Transaktionen mit hohem Bargeldanteil,
nicht registrierte Werkstétten und informelles Recycling erschweren die Geldwische-
bekampfung, die Durchsetzung von Punzierungen und den Ubergang zu digitalen
Riickverfolgbarkeitssystemen wie HUID. Die politischen Entscheidungstréger sind sich
dessen bewusst, weshalb die Abschwichung der Zalle, eine verbesserte Aufsicht iiber
die Raffinerien, die obligatorische Punzierung und die Ausweitung regulierter Platt-
formen wie der IIBX den Kern der laufenden Reformbemiihungen bilden. Diese Initia-
tiven zielen darauf ab, die Transparenz zu erhohen, die Preisfindung zu harmonisieren
und die Angleichung Indiens an die globalen Standards des Edelmetallmarktes zu ver-
stirken.

Die politische Herausforderung fiir die Zukunft besteht darin, den Sektor zu formalisie-
ren, ohne die Anpassungsfahigkeit zu untergraben, die Indiens Goldmarkt in der Ver-
gangenheit so einzigartig gemacht hat. Dieses Gleichgewicht — zwischen Transparenz
und Flexibilitit, Regulierung und Tradition — wird die langfristige Entwicklung der
indischen Goldwirtschaft bestimmen.

Fazit: Indiens Goldmarkt an einem
Wendepunkt

Vor zwanzig Jahren war der indische Goldmarkt riesig, aber strukturell zersplittert
— dominiert von kleinen Familienjuwelieren, einem begrenzten formellen Einzelhandel,
minimalen Raffineriekapazititen und praktisch keinen Goldfinanzprodukten. Import-
z6lle bestimmten sowohl die offiziellen als auch die inoffiziellen Goldstréme. Hoch-
zeiten und Erbschaften dominierten die Nachfrage, und Gold diente in erster Linie als

Thiruvalluvar

Amartya Sen
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Schmuck, Familienvermégen und kultu-

Die Str Uktur der indiSChen relle Verpflichtung. Indien war der grofite

Verbraucher der Welt, blieb aber weit-

Eil’lfllh['ZéllG iSt IlaCh Wie vVoOr gehend ein passiver Teilnehmer an der

eine der wichtigsten politischen

globalen Golddynamik.

Heute ist der indische Goldmarkt deut-

Deter minanten def D Ynamil( deS lich professioneller, transparenter und

Inlandsmarktes.

Heiliger Kabir

Sachin Jain

einflussreicher. Der organisierte Einzel-
handel hat seine Présenz ausgeweitet,
Punzierung und HUID haben die Rein-
heit und das Vertrauen erhoht, und die
Raffineriekapazitdten sind um ein Vielfaches gestiegen, wodurch Indien stérker in die
globalen Lieferketten integriert wurde. Die Finanzialisierung hat Gold in eine moderne
Anlageform verwandelt: ETFs, SGBs und EGRs stehen nun neben Schmuck, Miinzen
und Barren, wihrend digitale Plattformen Millionen von Erstsparern den Zugang er-
offnet haben. Das Verhalten des Marktes 2025 bis 2026 hat seine Anpassungsfihigkeit
bewiesen: Es wurde niedrig-karatiger Schmuck nachgefragt und gegen Altgold ein-
getauscht; Anlagekanile fingen die Volatilitat auf; und tief verwurzelte kulturelle und
psychologische Verankerungen hielten die Nachfrage selbst bei Rekordpreisen aufrecht.

Informelle Kanédle — vom bargeldbasierten Einzelhandel und kleinen Handwerks-
betrieben bis hin zum Recycling in den Haushalten — haben nach wie vor einen grofien
Einfluss. Doch Reformen wie die obligatorische Punzierung, die GST, die Ausweitung
des digitalen Zahlungsverkehrs, die verbesserte Aufsicht tiber die Raffinerien und die
Entstehung der IIBX fiihren zu einer stetigen Angleichung Indiens an globale Standards
und verringern den Raum fiir Verzerrungen.

Mit Blick auf die Zukunft ist die Entwicklung Indiens eindeutig. Steigende Einkommen,
die demographische Dynamik, die rasche Verstadterung und die stiarkere digitale und fi-
nanzielle Integration werden die Nachfrage weiter steigern und formalisieren. Die kul-
turelle Kontinuitit stellt sicher, dass Gold fiir Hochzeiten, Ersparnisse, Identitit
und den Vermogenstransfer zwischen den Generationen unverzichtbar bleiben
wird. In Kombination mit einer stirkeren Integration in globale Goldbarren-Netzwerke
und einem sich entwickelnden bérsenbasierten Handelssystem entwickelt sich Indien
von einem der wichtigsten Verbrauchermarkte der Welt zu einem zunehmend einfluss-
reichen Teilnehmer an der regionalen Preisfindung, den globalen Handelsstromen und
der langfristigen Architektur des internationalen Goldsystems.

,Gold Is the New Gold*

Ein Interview mit Sachin Jain, Regional CEO India, World Gold
Council

Dieses Interview wurde im Februar 2026 gefiihrt. Wir drucken es hier im englischen
Original ab.

IGWT: India has one of the world's deepest traditions of physical gold ownership.
How do you explain its enduring strength today?

Sachin Jain: Physical ownership is still the emotional core of India‘s gold ecosystem.
Gold is not treated as a luxury good; it is a way of life. In most families, you have a fa-
mily doctor and a family jeweler. These jewelers are often century-old businesses, em-
bedded across 350,000 locations in India. Trust, lineage, and cultural continuity keep
households attached to physical gold, especially in rural areas where gold still equals ,,sa-
ving®, not ,investment*.
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Even today, brides in southern India commonly wear multiple
kilograms of gold during wedding ceremonies. That physicality
creates an emotional anchor no financial product can fully re-
place — but what's changing is that digital and financial forms are
supplementing, not replacing, this core behavior.

IGWT: Your data show remarkable growth in financial gold
products like ETFs. Does this come at the cost of jewelry de-
mand?

Jain: Not at all — we see complementarity, not cannibalization.
India‘s gold ETFs grew from 40 t AUM in January 2024 to nearly
100 t by January 2026, a 2.5x rise. That is extraordinary growth,
but still small compared to India’s ~800 t annual gold demand.

Financialization is rising because urban investors are looking for
diversification, liquidity, and transparency. But the cultural func-
tions of jewelry — wedding gifting, status, inheritance — remain
untouched. Jewelry fulfills social obligations; ETFs and digital
gold fulfill portfolio needs. Both segments grow for different rea-
sons, driven by different consumers.

IGWT: Rural and urban gold behavior seems to diverge shar-
ply. What does this mean for future demand?

Jain: Urban India is becoming more “investment-first”: Gold
competes with equities, mutual funds, SIPs, and alternatives.
Rural India remains “savings-first”: Gold is the most trusted store
of value in regions with limited banking access. About 40% of
India‘s gold demand still comes from rural households, and for
them, gold is simpler than financial products. What you save in is
what you hold in your hand.

This duality is actually India’s strength. The income pyramid is ri-
sing — more Indians are entering the middle-income group, and
historically a 1% rise in disposable income leads to a 1% increase
in gold demand in value terms. India is not a saturated gold mar-
ket like some others in Asia; it is expanding into new segments
every year.

IGWT: India has seen major regulatory changes — hallmar-
king, a duty cut, and changes in import rules. What is the go-
vernment's evolving view on gold?

Jain: For decades, gold was seen as a macroeconomic “problem”
because it was the second-largest import after oil. Policymakers
associated gold with current account pressure. That has chan-
ged fundamentally. India now has strong FX reserves, and the go-
vernment recognizes that gold:

employs smn people across the value chain,
supports a vast artisanal ecosystem,

is moving steadily into transparent, formal channels,
can become a source of export value addition.

The hallmarking revolution — the HUID system — is one of the
world’s most advanced purity-traceability frameworks. And the
2024 duty cut from 15% to 6% essentially broke the back of the
grey market overnight. Retail transparency is improving, and
India is positioning itself as a future global jewelry hub, not just
a consumer.

If there is one takeaway;, it
is this: Gold is no longer
a ,traditional® asset. It is
becoming a transparent,
technological, globally
relevant asset class.

Sachin Jain

IGWT: Looking ahead, what is the most important shift you
expect in India‘s gold market over the next decade?

Sachin Jain: India is becoming a digital-first gold nation. With
the world’s cheapest mobile data and more than 8oomn inter-
net users, the next generation will not interact with gold the way
their parents did. The future is a hybrid:

physical jewelry for culture, identity, weddings and status;
digital and financial gold for savings, liquidity and portfo-
lio strategy;

innovations in gold-backed pensions and provident funds;
and industry-wide modernization through a planned Global
Gold Innovation Centre in India — a first of its kind.

If there is one takeaway; it is this: Gold is no longer a ,traditional”
asset. It is becoming a transparent, technological, globally rele-
vant asset class. As I like to say, gold is the new gold — and it will
stay the new gold for India‘s future.
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Gold and Copper

Project in the U.S.

U.S. Gold Corp. is an emerging U.S.-based gold-copper developer
poised to become a 110,000+ oz/year producer. With ‘a world-class
gold and critical metals asset portfolio in Wyoming, Nevada, and
ldaho — USAU offers a compelling mix of near-term production and
large-scale exploration upside. The flagship CK Gold Project in

Wyoming is fully permitted and advancing toward development.

www.usgoldcorp.com Nasdaq: USAU
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Der Kollaps des
Rohstoff-Betas
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Key Takeaways

= Rohstoff-Beta - also ein breites Rohstoff-Exposure — = Gold steht als Anker auBerhalb des

eignet sich immer weniger als Knappheitsindikator,
denn seit 2020 konzentriert sich die benchmark-
relative Outperformance auf eine schrumpfende Zahl
von Rohstoffen.

= Im Post-2020-Regime spaltet sich der Rohstoffsektor
auf. In Engpassmarkten, d. h. in Méarkten, in denen
das Angebot nicht rasch skalieren kann, hélt die
Outperformance an. In Durchsatzmarkten, in denen
das Angebot reagieren kann, bleibt die Performance
zyklisch und kehrt zum Mittelwert zurick.

rohstofflibergreifenden Ringens um die beste
Performance. Gold fungiert als monetéarer
Referenzwert, der das Vertrauen und die staatliche
Nachfrage in der Bilanz stiitzt, selbst wenn die
Renditefiihrerschaft in anderen Bereichen des Sektors
wechselt.

Die gréBten Kursbewegungen werden ausgelést,
wenn eine steigende Nachfrage auf ein trages
Angebot trifft. Diinne Investorenbasis, Benchmark-
Untergewichtungen und selektive Nachfrageimpulse
kénnen dann kleine Schocks in nichtlineare
Preisbewegungen verwandeln.
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Dr. Emmett Brown

Jim Rogers
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We've under-invested in produc-
tive capacity... and we can’t
arrest that decline in five years.

Rick Rule

Einleitung

nomischen Bogen skizziert: Die geldpolitische Glaubwiirdigkeit steht unter Druck,

die Politik agiert unter strengeren Auflagen, und das globale System wird entlang
fiskalischer Voraussetzungen, geopolitischer Préiferenzen und Lieferkettennotwendig-
keiten immer fragmentierter. Innerhalb dieses Bogens sind die Rohstoffe durch einen
spezifischen Mechanismus wieder ins Rampenlicht geriickt: Nachfrageschocks treffen
nun auf ein System mit geringen Lagerbesténden, lingeren Vorlaufzeiten und einem
stirker eingeschridnkten Angebot. Infolgedessen konzentriert sich der Preisdruck
zunehmend auf bestimmte Engpisse und nicht mehr auf den gesamten Rohstoff-
sektor.

I n den vergangenen In Gold We Trust-Reports haben wir folgenden makrooko-

Diese Verschiebung veréndert fiir Investoren die Ertragsmoglichkeiten eines Expo-
sures im Rohstoffsektor. Der Rohstoffsektor verhilt sich nicht mehr wie ein einzelner
makrookonomischer Korb, wie vielfach immer noch angenommen wird. Im Vergleich
zu einer breiten Benchmark wie dem Bloomberg Commodity Index (BCOM) ist die Par-
tizipation geringer geworden, und die Marktfithrerschaft hat sich verengt: Auf eine klei-
nere Gruppe von Mirkten entfillt nun ein grofierer Anteil der benchmark-relativen
Outperformance, d.h. der Outperformance im Vergleich zum Index. Dabei han-
delt es sich nicht mehr um das klassische Rohstoff-Beta, sondern um das Knappheits-
Alpha. Knappheit ist nicht verschwunden, sondern es ist schwieriger geworden, diese
Knappheit durch ein Exposure auf Indexebene abzubilden, weil die mafigeblichen Eng-
pésse (binding constraints) nun an bestimmten Knotenpunkten (nodes) wie der Forde-
rung, dem Transport, der Verarbeitung, der Infrastruktur, den Lagerbestinden oder
witterungsabhingigen Produktionszyklen sitzen, anstatt gleichmiflig tiber den Sektor
verteilt zu sein. Wer diese strukturellen Engpdsse richtig identifiziert, kann ein Knapp-
heits-Alpha aufbauen und damit die Knappheitspramie lukrieren — im Gegensatz zum
reinen Rohstoff-Beta, das zunehmend enttiauscht.

Wir bezeichnen diese Liicke als den Zusammenbruch des Rohstoff-Betas': Ein breit
gestreutes Exposure ist in einem makrookonomischen Regime, in dem Prédmien fiir
den mafigeblichen Engpass anfallen, zu einem schwiécheren Proxy fiir Knappheit ge-
worden. Wir testen diese These, indem wir den Rohstoffsektor als einen Querschnitt
gegen BCOM behandeln. Wir interpretieren die daraus resultierende Verengung der
Marktfihrerschaft anhand von zwei unterschiedlichen Angebots-Modi: einerseits

1 Siehe ,Bewertung und Beta des Goldminensektors®, In Gold We Trust-Report 2024
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Durchsatzsysteme (throughput systems), oo .o .

in denen das lieferbare Angebot innerhalb ManChe Engpasse lOsen S].Ch an.
des betrachteten Zeitraums problemlos

erweitert werden kann (= elastisches An- Al’lder € wer den zur Outper fOI’ -
gebot), und andererseits Engpasssysteme

(bottleneck systems), in denen eine Aus- mance...

weitung nicht méglich ist (= unelastisches

Angebot).

Um diese Muster sichtbar zu machen, nehmen wir drei Analysen vor: 1.) die BCOM-be-
zogene Performance wichtiger Rohstoffe; 2.) die Erstellung einer Regime-Heatmap, die
die relativen Renditen unter verschiedenen makrokonomischen Rahmenbedingungen
abbildet; 3.) die Anwendung eines Indikators fiir Marktfithrerschaft und Konzentra-
tion, der zeigt, wie eng oder breit die Partizipation geworden ist. Zur leichteren Unter-
scheidung einer iiberwindbaren von einer mit grofierer Wahrscheinlichkeit anhaltenden
Knappheit présentieren wir abschliefSend eine praktische ,Knotenpunkt“-Checkliste.

Aktuell finden sich an einigen Stellen im Rohstoffsektor neuralgische Engpisse.
Der Druck baut sich an bestimmten Punkten in der Metall-, Energie- und Agrar-
industrie auf, und die Marktfithrerschaft ergibt sich sowohl aus dem Ort als auch
aus der Dauer der Verknappung. Die Konsequenzen unterscheiden sich fundamen-
tal: In Durchsatzsystemen 16st sich der Engpass auf, die Marktfiihrerschaft verédndert
sich. In Engpasssystemen halten hingegen die Knappheitspriamien lange genug an,
um eine benchmark-relative Outperformance auszuldsen. Der breite Indexkorb bietet
zwar weiterhin Diversifikation, verwiéssert aber zunehmend das Exposure in Engpass-
Mirkten. Das erklirt, warum die Ara nach 2020 von Streuung und Konzentration ge-
pragt ist statt von breiter, einheitlicher Partizipation.

Warum Rohstoffe wieder ins Blickfeld geraten
sind

Rohstoffe riicken immer dann in den makrookonomischen Fokus, wenn eine stei-

gende Nachfrage auf niedrige Lagerbestinde, lange Vorlaufzeiten und Kapazitiits-

engpisse trifft. Die 2010er-Jahre waren geprégt von einer disinflationéren Flaute und

einer raschen Reaktion des Grenzangebots. Seitdem hat sich das Umfeld fundamen- Tyler Rosenlicht
tal verdndert. Marktraumende Kanidle werden nun zunehmend bestimmt von politi-

schen Restriktionen, Sicherheitspramien, langsameren Projektzyklen und zunehmender

Wettervolatilitdt: Genehmigungen, Finanzierung, Schifffahrtswege, Verarbeitungs-

kapazitaten, Vorratsaufbau. Wo sich diese Restriktionen verschérfen, konzentriert sich

der Preisdruck. Die Marktfithrerschaft hangt daher davon ab, wo der bindende Engpass

sitzt und wie schnell Lagerbestiande wieder aufgebaut werden konnen.

Das makro6konomische Regime: Nachfrageimpuilse treffen auf ein
beschranktes Angebot

Der Policy-Mix reagiert nun spiirbar empfindlicher auf Engpésse. Anhaltende Infla-

tion, hohere Staatsausgaben, Reindustrialisierungsversuche und steigende Investitions-

ausgaben fiir die Energiewende erhohen die Haufigkeit, mit der Nachfrageimpulse auf

ein knappes Angebot treffen. Unter diesen Bedingungen héngt die Rohstoffpreisbildung

stirker davon ab, wie rasch das Angebot reagieren kann und wie grof3 die Lagerbestande

sind. In Stressphasen werden letztere, gemeinsam mit Reservekapazititen, zum wich- Ray Dalio
tigsten kurzfristigen Raiumungsmechanismus.

Dieses Umfeld verlangt nach einer neuen Portfoliokonstruktion. Gesunkene reale
Renditen und anhaltende Inflation erhohen die Kosten der Bargeldhaltung und lang-
fristiger Vermogenswerte, was die marginale Nachfrage in Richtung liquider Wert-
aufbewahrungsmittel drangt. Gleichzeitig untergraben die hohere Inflationsvolatilitét
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und Verschuldungsrestriktionen die Zuverlassigkeit der Duration als defensives Inst-
rument, was die Relevanz von Exposures mit physischen Beschrinkungen und Sicher-
heitspramien erhoht.

Das Signal: Gold preist die Opportunitdtskosten des Vertrauens
wieder ein

Wenn Glaubwiirdigkeit und Durationsrisiko neu bewertet werden, zeigen sich die
ersten Signale bei jenem Vermogenswert, der dieser Verschiebung am direktesten
ausgesetzt ist: Gold. Die Performance von Gold im Verhéltnis zu Aktien und lang-
fristigen Anleihen spiegelt die Opportunititskosten des Vertrauens in durationsbasierte
Finanzforderungen wider.

Im In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long*” wird im Kapitel ,,Status Quo von Gold
relativ zu Aktien, Anleihen und Rohstoffen” die Wertentwicklung von Gold mit der der
wichtigsten Vermogenswerte verglichen, die den Kern des Standardportfolios des vor-
herigen makro6konomischen Regimes bildeten, insbesondere Aktien und langfristige
Anleihen. Dabei wird die Stiarke von Gold nicht nur gegeniiber durationsbasierten Ver-
mogenswerten hervorgehoben, sondern es werden auch jene Marktphasen identifiziert,
in denen Gold besser performt als breite Rohstoffbenchmarks. Dieses Muster spiegelt
den Charakter des Regimes wider: Eine hohere Inflationsvolatilitdt erhoht die Zins-
unsicherheit, Schuldenregeln engen den fiskalischen Spielraum ein, und die Bedeutung
der Duration als sicherer Hafen nimmt ab. Infolgedessen verlagert sich die Nachfrage
auf einen bilanzierbaren Vermogenswert: Gold.

Davon ausgehend riickt die Frage realer Vermogenswerte unweigerlich zuriick ins
Zentrum der Portfoliokonstruktion. Sobald Glaubwiirdigkeit neu bewertet wird, ver-
schiebt sich die Aufmerksambkeit hin zu Assets, die fiskalischem Druck, geopolitischer
Unsicherheit und physischen Engpéssen ausgesetzt sind. Das wirft eine zentrale Frage
fiir Rohstoffe auf: Wie breit kann die Beteiligung tiber den Sektor hinweg wirklich wer-
den, wenn sich das makro6konomische Regime verschérft?

Eine breitere Partizipation ist méglich — aber nur unter bestimmten
Bedingungen

Eine anhaltende Neubewertung der Glaubwiirdigkeit geht haufig mit einer breite-
ren Partizipation realer Vermogenswerte einher, weil die Lagerbestinde sinken und
sich die Investitionszyklen verzogern. Dadurch gewinnen physische Angebotseng-
passe fir die Preisbildung auf einer grofieren Anzahl von Mirkten an Bedeutung. Diese
breitere Partizipation tritt in der Regel ein, wenn der Glaubwiirdigkeitsimpuls auf
den Rohstoffmirkten die Bilanzebene erreicht: Die Lagerbestinde gehen zuriick, die
Wiederbeschaffungszyklen verlidngern sich, und das Grenzangebot reagiert innerhalb
des relevanten Zeitrahmens nicht unmittelbar.

Wir sind dennoch der Auffassung, dass der Spielraum fiir eine breitere Diversifizierung
begrenzt bleibt — durch die Skalierbarkeit des Angebots und die Geschwindigkeit, mit
der Systeme Lagerbestinde wieder aufbauen konnen. Benchmark-relative Marktfiihrer-
schaft wird daher davon abhéngen, wo bindende Engpisse auftreten und wie lange sie
anhalten.
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Wo Engpasse auftreten: .
Zugangsbeschrl;inkungen, Der ManCheSter"Unlted"Eﬂékt:

Angebotstragheit,

Witterungsbedingungen Die Autholjagd wird erst dann so
Knappheit wird ungleichméaflig tiber- r iChtig WahfgenOmmen, wenn Sie

tragen, wenn die iiblichen Anpassungs-

mechanismen wie (inter-)nationaler an der Anzeigetafel auﬂeuChtet.

Handel, Substitution, Abbau der Lager-

bestinde = und  Kapitalinvestitionen

Schocks nicht mehr auffangen konnen. In einem solchen Fall werden Ungleichgewichte
nicht mehr reibungslos iiber Regionen oder die Zeit hinweg ausgeglichen, sondern an
bestimmten Engpéssen. Je stirker die Marktraumung an bestimmten Orten konzent-
riert wird, desto weniger verhélt sich der Rohstoffmarkt wie ein einheitlicher Makro-
korb.

Zugangsbeschrankungen

Die Geopolitik verursacht lokale Knappheiten, indem sie bestimmt, wer Zugang zu
Ressourcen bekommt und wer diese in eine wirtschaftlich verwertbare Form weiter-
verarbeiten darf. Geopolitische Allianzen, Handelspolitik und strategische Priori-
tdten spielen eine wachsende Rolle bei der Bestimmung der Ressourcenverfiigbarkeit,
der Lieferketten und der Raffinierungsprozesse. Exportkontrollen, Sanktionsrisiken,
Friendshoring und strategische Vorratshaltung erhéhen die Sicherheit. Dadurch wird
die Marktraumung weg von der Idee globaler Lieferketten und hin zu kontrollierten und
kontrollierbaren Knotenpunkten in der Wertschopfungskette verlagert.

Die politischen Entscheidungstriger verhalten sich bereits so, als ob das Rohstoff-
Beta hinfillig wire. Rohstoffe werden nicht mehr als fungibles Gut behandelt.
Stattdessen wird die Politik zunehmend auf bestimmte Materialien und Engpdsse hin
ausgerichtet. In den USA wird die Bevorratung durch einen jahrlichen Materialplan
des Strategic-Material-Programms der Defense Logistics Agency operationalisiert. Die-
ser legt fiir jedes Material fest, welche Mengen erworben werden miissen und welche
verbraucht werden konnen. Gleichzeitig veroffentlicht das US-Energieministerium eine
Liste kritischer Mineralien und eine unterstiitzende Methodik zur Priorisierung energie-
kritischer Rohstoffe. Die Botschaft ist eindeutig: Die Planung der Versorgungssicherheit
erfolgt jetzt Rohstoff fiir Rohstoft und nicht mehr pauschal fiir den gesamten Rohstoff-
sektor.

In Europa werden ebenfalls einschldgige Gesetze verabschiedet. Die EU-Verordnung
iiber kritische Rohstoffe (CRMA) setzt bis 2030 explizite Benchmarks fiir die gesamte
Produktionskette — Ziele fiir die inlaindische Gewinnung, Verarbeitung und das Recyc-
ling — sowie eine Diversifizierungsobergrenze, die die Abhéngigkeit von einem einzigen
Nicht-EU-Lieferanten begrenzen soll.

Im Wesentlichen spielen nun Herkunft, Transportweg und Verarbeitungseignung eine
wichtige Rolle. Engpésse werden abgesichert, nicht der gesamte Sektor. Dies bestitigt
den allgemeineren Punkt: Knappheit wird jetzt an den Knotenpunkten und nicht
mehr iiber den Index ausgeglichen.

Angebotstragheit: Schleppende Projekte, geringe
Reservekapazitiaten, anhaltende Knappheitspramien

Die Tragheit des Angebots verstérkt die lokalen Knappheiten. Im Kapitel ,Capex-Come-
back?” im In Gold We Trust-Report 2023 ,Showdown* argumentierten wir, dass nach
einer langen Phase des Capex-Mangels allméhlich wieder Kapital in den Rohstoffsektor
fliefit. Dabei stof3t es jedoch auf nicht-marktbezogene Hindernisse, zu denen ESG-Vor-
gaben und geopolitische Faktoren zdhlen. Und es bestehen noch weitere Hiirden: Ver-
zogerungen bei der Erteilung von Genehmigungen, Kapitaldisziplin und — in Teilen des
Minensektors — sinkende Erzqualitit.

Defense Logistics Agency Strategic
Materials, Mission Statement

Goldman Sachs
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We’ve under-invested in
productive capacity... and we
can’t arrest that decline in five
years.

Rick Rule

What'’s obvious is obviously
wrong.
Joe Granville
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Damit ist die Verknappung eher strukturell als voriibergehend. Innerhalb des relevan-
ten Preisbildungshorizonts kann das Angebot oft nicht schnell genug reagieren, sodass
die Lagerbestinde den grofiten Teil des Schocks auffangen. Angesichts der geringeren
Anzahl grofier Produzenten, geringerer Reservekapazitaten und langerer Zeitrdume von
der Entdeckung bis zur ersten Forderung von Rohstoffen bleibt das System angespannt,
sobald die Lagerbestinde schwinden. Knappheitsprimien konnen daher iiber mehrere
Quartale hinweg bestehen bleiben.

Belastung durch Witterung: wiederholte Verringerung der
Lagerbestande in biologisch begrenzten Systemen

Schlechte Witterung fiithrt zu lokaler Verknappung, falls die Lagerbestinde infolge
wiederholter wetterbedingter Ausfille nicht mehr aufgefillt werden konnen, die
normalerweise das Angebot ausgleichen. Am deutlichsten wird das bei Rohstoffen,
die durch biologische Faktoren eingeschrankt sind, und daher kurzfristig begrenzte
Flexibilitit aufweisen. Wenn dieses Muster anhalt, erscheint das, was normalerweise
wie ein episodischer Engpass aussieht, zunehmend als strukturelles Problem — nicht,
weil die betroffene Ware weltweit knapp ist, sondern weil sich die Lagerbestande nicht
wieder auffiillen.

Engpasskanale im

Nachfrage stromt hinein, Engpéasse treten hervor

Wenn Handel, Substitution, Lagerbestéande und Investitionen
Schocks nicht absorbieren kénnen, entladt sich Knappheit
an spezifischen Knotenpunkten — nicht auf Indexebene.

Nachfrageimpuls

Nachfrage strémt hinein

1. Kontrollzyklus

Zugang + Verarbeitung - Exportkontrollen - Sanktionen
Lageraufbau - Sicherheitspramie - Raffinerie-Engpasse

Wer hat Zugang dazu - und wer kann es verarbeiten?

2. Angebotstragheit

Langsame Reaktion - Verzogerungen bei
Genehmigungen - Investitionsdisziplin
Erschépfung & Produktionsriickgang

Das Angebot kann innerhalb des
Preisbildungsfensters nicht reagieren

3. Klimastress

Schrumpfende Puffer
Wetterschocks - Logistikstérungen
Abgebaute Lagerbestande

Puffer schrumpfen,
Knappheit kehrt wieder

Ergebnis
FUhrerschaft konzentriert sich;
breites Beta verwéassert

Quelle: MiningVisuals, Incrementum AG
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Ein breites Exposure verwassert; Engpasse verstarken sich

Zusammengenommen fiihren diese Beschrinkungen zu einer naheliegenden Schluss-
folgerung: Seit 2020 beschrinkt sich die Outperformance der Benchmark auf spezifische
Knotenpunkte und besteht nicht mehr im gesamten Rohstoffsektor, weil die tiblichen
giitertiibergreifenden Ausgleichsmechanismen wie Substitution, Lagerbestidnde und Re-
aktion des Grenzangebots nicht mehr wirken.

Die Verstarker: Ablaufe, Untergewichtung und Chinas selektiver
Impuls

Wenn in einem Engpassmarkt mit geringer Investorenbasis ein neuer Nachfrage-
impuls auftritt, konnen die Preisbewegungen konvex werden, wobei kleine Nach-
frageanstiege zu unverhiltnismiflig groflen Gewinnen fithren. Der Mechanismus
ist simpel. Das lieferbare Angebot ist begrenzt, die Liquiditét ist gering, und die Pro-
duzenten konnen innerhalb des Preissetzungsfensters nicht schnell genug reagieren.
Drei Krifte verstirken diese Konvexitét: eine diinne Kapitalbasis, verzogerte Um-
schichtungen und ein selektiver China-Impuls.

Das Rohstoffexposure wird durch die Indexstruktur, die Anlagerichtlinien und die
Risikolimits der Banken und Vermogensverwalter beschrankt. Unseres Erachtens be-
deutet dies nicht einfach ,mehr Aufwirtspotenzial, weil zu wenig Aktien vorhanden
sind, sondern eine verzogerte und dann abrupte Reaktion bei der Allokation. Wenn ein
Sektor nur einen kleinen Teil der Benchmark ausmacht, l6sen verbesserte Fundamental-
daten selten sofortige Kédufe aus. Eine Beteiligung erfolgt in der Regel erst, wenn sich die
tiberdurchschnittliche Wertentwicklung bereits abzeichnet und der Engpass eindeutig
relevant ist. Nennen wir es den Manchester-United-Effekt: Die Aufholjagd wird erst
dann so richtig wahrgenommen, wenn sie auf der Anzeigetafel aufleuchtet. Zu die-
sem Zeitpunkt reagieren die Investoren weniger empfindlich auf den Preis, weil sich
der Schwerpunkt von der Frage, ob ein Vermogenswert billig ist, zu ,Wir brauchen ein
Exposure” verlagert. Wenn das Ziel nur noch darin besteht, sich ein Exposure zu si-
chern, ist der Zeitpunkt weniger wichtig als die Durchfiithrung dieses Vorhabens.

Diese verzogerte Umschichtung wird durch die Gestaltung der Benchmarks noch ver-
starkt. Aktien-Benchmarks verschleiern oft, wie stark untergewichtet ein Sektor tatsach-
lich ist. Wenn die Gewichtung eines Sektors im niedrigen einstelligen Prozentbereich
liegt, kann er erheblich an Wert gewinnen, bevor Zufliisse passiver Anleger ins Gewicht
fallen. Auf Méarkten mit begrenztem Angebotswachstum wird die Unterbeteiligung da-
durch zu einem Verstérker: Der marginale Kéufer kann die Preise deutlich nach oben
treiben, insbesondere wenn der Streubesitz begrenzt und die Liquiditat gering ist.

Der Liquiditdtsimpuls Chinas kann zu zusitzlicher Konvexitit fiithren, ist jedoch meist
selektiv. Diese Selektivitit ist von Bedeutung, da sie in der Regel in ein System ein-
tritt, das an bestimmten Knotenpunkten bereits nahe seiner Kapazitdtsgrenze arbei-
tet. Wie Craig Tindale feststellt, kann Liquiditét die Nachfrage ankurbeln, aber sie kann
die Produktion nicht sofort erhéhen. In der Praxis fithrt die durch einen Liquiditéts-
impuls ausgeldste zusétzliche Nachfrage zunichst zu sinkenden Lagerbesténden, h6he-
ren Importen, Produktionsausweitungen und der Planung neuer Projekte. Der daraus
resultierende Nachfragedruck zeigt sich hiufig zuerst in den Spreads und in den Verar-
beitungsmargen, bevor er in den Listenpreisen zum Tragen kommt. Von diesem Punkt
ausgehend konzentriert er sich dort, wo die Lagerbestdnde am geringsten sind — sowohl
in den sichtbaren Lagerbestédnden als auch in den weniger sichtbaren, die sich noch ,in
der Pipeline” befinden. Das Ergebnis ist eher eine Streuung tiber bestimmte Rohstoffe
hinweg als ein breiter Anstieg im gesamten Sektor.

Rohstoff-Beta ist ein schwacher Indikator fiir Knappheit

Zusammengenommen erkliren diese makrookonomischen Regimeverschiebungen,
Engpdsse und Verstirker, warum der Rohstoffaufschwung nach 2020 eher wie ein
Streuungsregime als ein breiter Aufschwung aussieht. Es ist, als wiirde man die

Craig Tindale

Lao Tzu
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landesweite Durchschnittstemperatur verwenden, um vorherzusagen, ob eine be-
stimmte Stadt eine Hitzewelle erleben wird: Der Durchschnitt mag zwar steigen, aber
die Extremwerte konnen dennoch auf einige wenige Hotspots beschréinkt sein. Ana-
log dazu ist im neuen makrookonomischen Regime der Gewinn nicht gleichméfig iiber
den gesamten Sektor verteilt. Er konzentriert sich dort, wo das Angebot nicht recht-
zeitig skaliert werden kann, weshalb das breite Rohstoff-Beta weniger von der Knapp-
heitspridmie erfassen kann.

Man kann diese Ansicht einfach iiberpriifen, indem man Edelmetalle aus
dem BCOM entfernt, so im Bloomberg Commodity ex-Precious Metals Index
(BCOMXPM). Dieser umfasst Energie, Landwirtschaft und Industriemetalle und hat
sich von Mitte 2023 bis zum Ausbruch des Iran-Kriegs weitgehend innerhalb einer tiber-
schaubaren Bandbreite bewegt. Diese geringe Schwankungsbreite unterstreicht, wie
sehr sich die Starke der Rohstoffmarkte in diesem Zeitraum auf eine geringe Anzahl von
Teilmérkten konzentrierte und nicht auf den gesamten Sektor verteilt war.

BCOM ex Precious Metals-Index, 01/2020-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Makrookonomisches Rohstoffregime und der
Kollaps des Rohstoff-Betas

Letztlich sagt das Rohstoff-Beta etwas iiber die Marktbreite aus: ein breiter Korb
kann als Proxy fiir Knappheitsprimien dienen, da die meisten Rohstoffe partizi-
pieren, wenn das Umfeld giinstig ist. Um diese Aussage zu testen, driicken wir die
Performance jedes Rohstoffs als Ratio zu einer breiten Benchmark wie dem BCOM
aus. Da der BCOM regelmiflig neu gewichtet wird, ist die entscheidende Frage nicht,
ob eine einzelne Gewichtung ,richtig” ist, sondern ob die relative Marktfithrerschaft
gegeniiber dem von Anlegern tatsdchlich gehaltenen Index bestehen bleibt. Diese rela-
tive Betrachtungsweise verlagert den Fokus von den Preisen auf die Anteile innerhalb
des Sektors, d. h. von den absoluten Renditen auf die benchmark-relative Marktfiihrer-
schaft. Wir definieren Marktfithrerschaft in jedem makrookonomischen Regime strikt
als positive Performance im Vergleich zum BCOM.

Diese benchmark-relative Verteilung der kumulativen Zuwédchse beantwortet drei Fra-
gen:

Welche Rohstoffe schneiden besser ab als die Benchmark?
Wie breit ist die Gruppe der Outperformer?
Wie stark ist die gesamte Outperformance auf die Top-Performer konzentriert?

Bei absoluten Renditen werden diese Unterscheidungen oft verwischt, da allgemeine
Preisbewegungen und rohstoffspezifische Marktfiithrerschaft in ein und derselben
Datenreihe enthalten sind. Die relative Betrachtung trennt sie voneinander. Jeder
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Rohstoft gewinnt oder verliert im Laufe . .o .
der Zeit an relativer Gewichtung im Getellte Mar ktfllhr er SChaft war ein
gesamten Sektor. Dadurch wird der o e . .

konzeptionelle Mangel eines Rohstoff- PI' IVlleg funl(tlonler ender Ausgle"
Beta-Investments deutlicher: Die Breite . .

wird geringer, die selativen kumuet. 1CNSIMechanismen.

ven Zuwdchse konzentrieren sich auf . . .

eine kleine Gruppe von Mirkten und Beldes lSt GeSChIChte.

das Indexexposure verwissert die Per-

formance der Gewinner zunehmend

durch die vergleichsweise schlechtere

Performance der Nachziigler.

Zwei Angebotsmodi: Durchsatz vs. Engpass

Eine breite Partizipation hingt von der Angebotselastizitit ab, d. h. davon, wie

schnell und zuverlissig ein Markt das Grenzangebot erhohen kann, wenn die

Preise iiber den Preisfestsetzungshorizont hinaus ansteigen. Bei Rohstoffen domi-

nieren zwei Modi die Angebotsseite. Durchsatzsysteme vermindern den Druck, indem

sie die Leistung erh6hen: hohere Auslastung, zusitzliche Kapazititen und betriebliche

Verbesserungen im Bereich der Logistik und der Verarbeitung. Engpasssysteme bauen Eliyahu M. Goldratt
den Druck langsamer ab, weil der Engpass an jenen Stellen vorzufinden ist, die nicht

proportional zur Nachfrage skalierbar sind: Genehmigungen, langfristige Investitionen,

Abnutzung, Konzentration in wenigen oder auch nur einem einzigen Staat oder unbe-

hebbare Midstream-Engpésse.

Durchsatzsysteme sind vergleichbar mit einer Autobahn, wihrend Engpasssysteme
in dieser Analogie eher einem Tunnel entsprechen. Einer Autobahn kann bei an-
haltend stirkerem Verkehrsaufkommen viel leichter ein weiterer Fahrstreifen hinzu-
gefiigt werden als einem Tunnel. Die zugrundeliegende Beschrankung ist strukturell
bedingt und eine weitldufige Umfahrung des Engpasses kostet viel Zeit.

Folglich verharrt das Engpasssystem ldnger nahe an seinem Kapazitatslimit. In der Pra-

xis wird die Warteschlange durch die Erh6hung der Mautgebiihren abgebaut: Der Preis

reguliert die Nachfrage und kommt demjenigen zugute, der den Engpass kontrolliert. Napoleon Bonaparte
Aus diesem Grund kann die benchmark-relative Outperformance auch dann noch an-

halten und sich konzentrieren, wenn der anfangliche makrookonomische Impuls auf

breiter Basis verteilt ist.

Wichtig ist, dass die meisten Rohstoffe nicht dauerhaft derselben Kategorie zuorden-
bar sind. Die jeweilige Zuordenbarkeit ist abhdngig davon, wo sich der Engpass-Knoten-
punkt befindet. Knappheit tritt dort auf, wo der Knotenpunkt nicht skaliert werden
kann, was dazu fiihrt, dass sich Marktfiithrerschaften ebenfalls dort konzentrieren.

Makro6konomisches Regime 1 und 2: Breite Partizipation

Wenn das Angebot schnell skaliert werden kann, kommt es tendenziell zu einem Wech-
sel in der Marktfithrerschaft und die Marktbreite bleibt grof3. Ist eine schnelle Skalie-
rung nicht moglich, bleibt die Marktfiithrerschaft bestehen und die Breite verringert
sich. Frithere makrookonomische Regime wiesen eine geteilte Marktfiihrerschaft auf,
weil die iiblichen Ausgleichsmechanismen — Handel, Substitution, Abbau der Lager- Dwight D. Eisenhower
bestinde und schnellere Reaktion des Grenzangebots — dazu beitrugen, Schocks iber
den gesamten Rohstoffsektor zu verteilen. In langen Phasen der Globalisierung und in
der Zeit nach der Krise verteilten sich die Gewinne daher auf viele Rohstoffe, auch wenn
sich die sektorspezifischen Faktoren unterschieden. Die Lagerbestéinde und das Grenz-
angebot bauten sich in der Regel wieder auf, bevor es zu Engpassen kommen konnte,
sodass sich die Mirkte von einer angespannten Situation wieder in Richtung Gleich-
gewicht bewegen konnten, ohne dass eine kleine Anzahl von Rohstoffen lange Zeit
dominierte. Es gab zwar immer noch relative Gewinner, aber die Marktfithrerschaft
wechselte regelméflig, anstatt konzentriert zu bleiben.
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Diese Struktur zeigt sich in der benchmark-relativen Performance von 1990 bis 2010.
Die positiven relativen Ertrdge und durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten
(CAGR) verteilten sich auf ein breites Spektrum von Rohstoffen, wobei keine Teilgruppe
den Sektor durchgingig dominierte. Mit anderen Worten: Es gab zwar eine Markt-
fithrerschaft, aber sie war eher breit als konzentriert.

Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, Gesamtrendite und CAGR,
01/1991*-12/2010
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Quelle: TradingView, Incrementum AG incrementum

Dieses Muster setzte sich in der Zeit nach der Weltfinanzkrise 2007/08 bis zur Co-
rona-Pandemie weitgehend fort. Das makrookonomische Umfeld verénderte sich,
doch die relative Wertentwicklung blieb weitgehend ausgeglichen. Die Streuung blieb
begrenzt; die Marktfithrerschaft wechselte weiterhin; und die Markte glichen sich
durch Kapazitidtsanpassungen, Substitutionen und Nachfrageriickgidnge aus, anstatt
anhaltende Engpésse zu entwickeln. Das breite Exposure blieb daher ein adaquater
Indikator dafiir, wie Knappheit und Wachstumsimpulse auf den Rohstoffmérkten auf-
traten. Und wo sich Engpésse abzeichneten, bestanden sie selten lange genug, um die
Renditestruktur zu dominieren.

Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, Gesamtrendite und CAGR,
01/2010-12/2019

Palladium
Zink
Baumwolle
Gold
Aluminium
Weizen
Silber
Nickel
Kupfer
Rohdl (WTI)
Eisenerz
Platin
Mais
Uran
Zucker
Erdgas
Kaffee
Sojabohnen -

-200%  -100% 0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700% 800%
Gesamtrendite mCAGR

Quelle: TradingView, Incrementum AG incrementum

Makro6konomisches Regime 3: Kollaps der Breite und konzentrierte
Marktfiihrerschaft

Der Zeitraum nach 2020 ist ein deutlicher Stresstest fiir das breite Rohstoff-
exposure. Anstatt eines einzigen makrodkonomischen Impulses, der den gesamten
Rohstoffsektor ankurbelt, begannen sich an bestimmten Knotenpunkten der Liefer-
kette und der Verarbeitungsschritte selektive Engpésse abzuzeichnen. Als sich die
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Angebotselastizititen der einzelnen Rohstoffe begannen auseinanderzuentwickeln,
wurde die Korrelation geringer, die Streuung nahm zu, und die Marktfiihrerschaft kon-
zentrierte sich auf eine kleinere Anzahl von Teilmarkten. Das benchmark-relative Ergeb-
nis ist eindeutig: Eine schrumpfende Gruppe von Rohstoffen erzielte den grofiten Teil
der Gewinne, wihrend ein Grofteil des Sektors trotz desselben makrookonomischen
Umfelds zuriickblieb. Der folgende Chart zeigt diese Verschiebung der Verteilung nach
2020.

Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, Gesamtrendite und CAGR,
01/2020-12/2025

Kaffee
Silber

Uran

Gold

Platin

Mais

Kupfer
Zucker
Sojabohnen
Eisenerz
Zink

Nickel
Aluminium
Rohdl (WTI)
Baumwolle
Palladium
Erdgas
Weizen

-150% -100% -50% 0% 50% 100% 150% 200% 250%
Gesamtrendite uCAGR

Quelle: TradingView, Incrementum AG incrementum

Um das Marktfithrerschaftsmuster iiber die verschiedenen makrookonomischen Re-
gime hinweg zu vergleichen, fassen wir die Verteilung der BCOM-relativen Gewinner in
einer einzigen Kennzahl zusammen: dem Commodity Leadership Concentration Index
(CLCI). Der CLCI beantwortet eine einfache Frage: Kam die Outperformance von vie-
len Rohstoffen oder nur von einigen wenigen? Nach 2020 hat die Konzentration stark
zugenommen, wie der nichste Chart zeigt. Ein hoherer CLCI bedeutet weniger Gewin-
ner, wobei diese fiir einen grofieren Anteil an den benchmark-relative Outperformance
verantwortlich sind.

Bildlich gesprochen, kann man jedes makro6konomische Regime als eine Meister-
schaftssaison und jeden Rohstoff als einen Fuflballspieler betrachten. Der CLCI
zeigt, ob die Tore des Teams tiber den gesamten Kader verteilt waren oder hauptsich-
lich von zwei oder drei Starstiirmern erzielt wurden. Nach 2020 sieht es eher nach Letz-
terem aus: Die Torausbeute wird von einer kleinen Anzahl entscheidender Topspieler
bestimmt.

Der CLCI beginnt mit der Umrechnung der Performance in die anteilige Marktfiihrer-
schaft. Innerhalb jedes Regimes nehmen wir nur Rohstoffe mit positiven BCOM-Ren-
diten und driicken den Beitrag jedes Gewinners als dessen Anteil an der gesamten
positiven BCOM-Rendite in einem makrookonomischen Regime aus. Anschlieflend
messen wir die Konzentration mittels dreier sich erganzender Methoden:

Der HHI erfasst, wie konzentriert die Fithrungsposition unter den Top-Gewinnern
ist. In unserer Fufball-Analogie entspricht der HHI der Abhéngigkeit von Star-
spielern.

Die Shannon-Entropie (H) erfasst, wie gleichmiaflig die Marktfiihrerschaft iiber
die Gewinner verteilt ist. Das entspricht der Streuung der in einer Saison erzielten
Tore iiber den gesamten Kader.

Die effektive Anzahl der Marktfiithrer wandelt diese Verteilung in eine intui-

tiv verstandliche Zahl um: die Anzahl gleich grofler Teilnehmer, die den gleichen
Streuungsgrad erzeugen wiirde, wobei gilt: N = exp (H).

Im Wesentlichen ist der CLCI ein gleichgewichtetes Kompositum aus diesen drei Mess-
grofien, das so skaliert ist, dass ein hoherer Wert eine starkere Konzentration anzeigt.

Peter Drucker
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Commodity Leadership Concentration Index (CLCI) tiber
verschiedene Regime hinweg, 01/1991-12/2025
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Die Rolle von Gold: Anker, nicht Alpha

In diesem Umfeld fungiert Gold weniger als sektoriibergreifender ,Gewinner*,
sondern vielmehr als Referenzwert. Seine Liquiditat, Neutralitit und Bilanzierungs-
fahigkeit machen Gold zum Anker, wenn Stress im makrodkonomischen Regime eine
Neubewertung von Finanz- und realen Vermogenswerten erzwingt. Mit anderen Wor-
ten: Gold operiert auf Systemebene, nicht aber im Rahmen des Wettbewerbs um die
Marktfiihrerschaft, der dariiber entscheidet, welche Rohstoffe schneller im Wert stei-
gen als die Benchmark. Gold bildet den monetéren Hintergrund, vor dem Knappheits-
pramien eingepreist werden, selbst wenn sich die benchmark-relative Marktfithrerschaft
auf andere Bereiche des Rohstoffsektors konzentriert.

Im In Gold We Trust-Report 2025 ,The Big Long“ haben wir diesbeziiglich ein Mus-
ter beschrieben: Gold verzeichnet oft als erstes Kursgewinne, gefolgt von Silber und
Minenunternehmen. Eine breitere Partizipation des Rohstoffsektors erfolgt jedoch in
der Regel erst dann, wenn der Impuls die Lagerbestidnde, Investitionen und physischen
Flaschenhilse erreicht. Aus Sicht des Radsports ist Sicherheitsgold der Domestique,
der, gepriagt durch Schocks, die harte Arbeit bis zum ,,Hautacam-Moment* leis-
tet, wenn das Performance-Gold, d. h. Silber und die Minenunternehmen, den ent-
scheidenden Antritt einleitet.

Anhand der Unterscheidung zwischen Durchsatz und Engpass wird das Muster kla-
rer. In den Regimen 1 und 2 kam es zu einer rotierenden, breit angelegten Marlktfiihrer-
schaft, die das Rohstoff-Beta zu einem verniinftigen Proxy machte. Im Gegensatz dazu
brach in Regime 3 die Breite zusammen, und die Marktfithrerschaft konzentrierte sich
auf eine kleine Gruppe strukturell beschriankter Knotenpunkte. In allen drei makrodko-
nomischen Regimen bewegte sich Gold in erster Linie iiber den monetéiren Kanal und
fungierte im benchmark-relativen Wettbewerb eher als Anker denn als Marktfiihrer.

Das Post-2020-Regime trennt daher den Anker von der Marktfiihrerschaft. Gold
wird als monetérer Referenzwert zunichst neu bewertet, wiahrend sich die benchmark-
relative Outperformance spater auf die Engpass-Knotenpunkte konzentriert, in denen
das Angebot nicht rechtzeitig skaliert werden kann. Es geht also nicht darum, zwi-
schen Gold und Rohstoffen zu wihlen, sondern den Anker von den Engpéssen zu unter-
scheiden — und zu erkennen, wo Knappheit als dauerhafte Einschrankung und nicht als
etwas Episodisches oder Zyklisches bewertet wird.
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Wo sich Knappheit im gegenwartigen
makrookonomischen Regime ausdruckt

Knappheit wird sichtbar, wenn Druck angebotsseitig nicht innerhalb des fiir die Preis-
bildung maf3geblichen Zeitraums abgebaut werden kann, selbst dann nicht, wenn Kapi-
tal eingesetzt und Anstrengungen unternommen wurden, das lieferbare Angebot durch
Koordination und Substitution zu erweitern. Im Post-2020-Regime konzentriert sich
dieses Versagen tendenziell auf folgende Marktraumungsknotenpunkte innerhalb jedes
Systems: Ressourcenzugang, Infrastruktur, Verarbeitungsstufen, Lagerbestinde und
witterungsabhéngige Produktionszyklen. An diesen Knotenpunkten konvergiert der
Preisdruck, da sie die marginale, den Markt radumende Einheit bestimmen. Andere Teile
des Rohstoffsektors verhalten sich hingegen nach wie vor wie skalierbare Angebots-
systeme, die Schocks im Laufe der Zeit abfedern konnen.

Marginale Knappheit tritt auf, wenn die Lagerbestinde knapper werden und das
System zeigen muss, wie schnell das Grenzangebot reagieren kann. Diese An-
passung kann durch Investitionen, technologische Entwicklung, Entscheidungen tiber
zusitzliche Anbaufldchen, Importerh6hungen und politische Koordination erfolgen. In
Systemen, in denen das Grenzangebot wiederholt iiber diese Kanile bereitgestellt wer-
den kann, zeigt sich in der Regel ein bekanntes Muster: Es entsteht Knappheit, wenn
die Lagerbestinde schwinden, und sie 16st sich wieder auf, wenn diese wieder aufgebaut
und die Kapazititen ausgeweitet werden sowie Substitution einsetzt.

Systeme, die durch geologische Gegebenheiten, geographische Konzentration, Ver-
arbeitungskapazitéten, starre Infrastruktur, regulatorische Hiirden oder biologische Ab-
laufe geprégt sind, folgen einem anderen Muster. Das lieferbare Angebot wiéchst nur
langsam, die Lagerbestidnde tragen den grofSten Teil der Anpassungslast, und die Knapp-
heitspramien bleiben bestehen, da die Grenzkapazitit tiber mehrere Quartale hinweg
beschréinkt bleibt. Zwischen diesen beiden Polen liegt eine dritte Gruppe von Markten,
wobei die Entwicklung von den Lagerbestidnden, der Logistik und der regionalen Ein-
flissen bestimmt wird; Faktoren, die den mafigeblichen Engpass im Laufe der Zeit ver-
schieben konnen.

Die nachstehende Klassifizierung ist daher nicht in Stein gemeiflelt und es ist nicht aus-
geschlossen, dass Giiter zwischen den Kategorien wechseln.

Edelmetalle

Gold, Silber und Platinmetalle (PGMs) driicken ihre Knappheit iiber verschiedene
Kanile aus. In diesem makro6konomischen Regime ist die Schliisselfrage nicht, ob sich
die Edelmetalle korreliert entwickeln, sondern wo der limitierende Faktor liegt: in den
Bilanzen, in den Lieferketten fiir Nebenprodukte oder in der geographischen Konzent-
ration der Produktion.

Gold: Der Knappheitskanal von Gold wird durch seine monetére Nachfrage, seine
Liquiditdt, seinen neutralen Charakter und seine Bilanztauglichkeit bestimmt.
Gold agiert als Bewertungsanker und spendet als Reservewéhrung Vertrauen, ist
aber nicht Ausdruck von Knappheit als Folge zusétzlichen Angebots. Ein wesent-
liches Unterscheidungsmerkmal, das in fritheren In Gold We Trust-Reporten
wiederholt erortert wurde, ist die Stock-to-Flow-Ratio: Der oberirdische Gold-
bestand ist im Verhaltnis zur jéhrlichen Neuférderung so grof3, dass marginale An-
gebotszuwiéchse oder voriibergehende Forderunterbrechungen im Vergleich zur
bereits bestehenden geforderten Gesamtmenge oft vernachlissigbar sind.? Dies ist
von Bedeutung, weil Gold zumeist als Wertanlage gehalten wird, anstatt wie die
meisten Rohstoffe verbraucht zu werden. Sein Preis wird daher weniger von der
Angebotsknappheit als von den Opportunitdtskosten des Vertrauens bestimmt.

2 Siehe ,Stock-to-Flow Ratio als wichtigster Grund fiir die monetare Bedeutung von Gold*, In Gold We Trust-Report
2014

James Lane Allen

Shree Kargutkar, Sprott
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Silber: Silber weist teilweise die glei-
chen monetidren Merkmale wie Gold
auf. Doch seine Knappheit hangt
stirker von der Angebotsdynamik
bei Nebenprodukten und der indust-
riellen Nachfrage ab. Daher neigt die
Knappheit dazu, sich bei anziehender
Nachfrage auf bestimmte Knoten-
punkte zu konzentrieren.
Platinmetalle: Eine konzentrierte
Produktion und begrenzte Substitutionsmoglichkeiten sorgen dafiir, dass das An-
gebot nicht rasch ausgeweitet werden kann, sodass Engpésse auch bei Stérungen
bestehen bleiben.

Der Preis von Gold wird von
den Opportunitatskosten des
Vertrauens bestimmt, nicht von
Angebotsknappheit .

Edelmetalle: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff Klassifizierung Knappheitsausdruck Anmerkungen
Gold Engpass (monetérer Anker) Monetére Referenz; bilanzielle Dient als Anker im System; nicht
Nachfrage gleichbedeutend mit Alpha-
Fihrung
Silber Engpass (Dual-Use) Als Nebenprodukt abhéngiges Hohere Sensitivitat gegen-

Angebot; zunehmende industri-
elle Intensité&t

Uber lokalen Einschrankungen
als Gold

Physische und politische Eng-
pésse

Geographisch konzentrierte
Produktion; begrenzte Subs-
titution

Platingruppenmetalle (PGMs) Engpass (geopolitisch)

Quelle: eigene Darstellung

Energie

Die Energiemirkte sind eher als Durchsatzsysteme anzusehen — bis Infrastruktur,
Politik oder Engpdsse im Brennstoffkreislauf die Marktrdumung an bestimmten
Knotenpunkten erzwingen. Unter den derzeitigen Bedingungen treten Engpésse im
Energiesektor nicht einheitlich auf. Die Verknappung zeigt sich vielmehr fiir jeden Roh-
stoff auf unterschiedliche Weise.

Rohol: Es gibt umfassende Produktionskapazititen und das tatséchliche Angebot
wird haufig durch Investitionsdisziplin, Geopolitik und politische Koordination be-
einflusst. Knappheit tritt daher normalerweise in Wellen auf, wenn Investitions-
zyklus und politische Zwinge mit der Nachfrage interagieren.

Erdgas: Die regionale Infrastruktur regelt die verfiigbaren Lieferkapazitidten durch
Verfliissigungskapazititen, Pipelines, Speicherkapazititen und Netzinfrastruktur,
was trotz des grofSen Angebots zu einer Segmentierung der Preisbildung fiihrt.
Uran: Engpisse treten entlang des gesamten Brennstoffkreislaufs auf, vom Abbau
und der Konversion tiber die Anreicherung bis hin zur Herstellung —, sodass der
Druck bestehen bleibt, selbst wenn die Einschridnkungen an einem Knotenpunkt
nachlassen.

Energie: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff Klassifizierung Knappheitsausdruck Anmerkungen

Rohél Durchsatz (Managed Constraint) ~ Forderung in groBen Mengen; Episodische Beschrankung;
politische Koordinierung; Inves- hauptséchlich zyklisch
titionszyklus

Erdgas Gemischt Durch Infrastruktur definierte re-  Segmentierte Markte; Engpésse
gionale Markte variieren je nach Region

Uran Engpass (Brennstoffkreislauf) Lange Vorlaufzeiten; Engpasse Engpésse erstrecken sich po-

Quelle: eigene Darstellung

bei Umwandlung und Anrei-
cherung

tenziell vom Abbau bis zur Ver-
arbeitung
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Basismetalle und Industriemetalle

Industriemetalle bewegen sich innerhalb einer gewissen Bandbreite. Einige kon-
nen durch den Einsatz von Kapital und Energie skaliert werden, wihrend andere durch
Zeitvorgaben, Erzqualitit und Verarbeitungsbeschrankungen eingeschrankt sind. Diese
Beschrinkungen halten das Grenzangebot innerhalb des Preisfensters knapp. Die fol-
genden Unterscheidungen verdeutlichen, wo Knappheit am ehesten fortbestehen und
wo sie eher verschwinden wird.

Kupfer: Lange Projektlaufzeiten, abnehmende Erzqualitit sowie Genehmigungs-
und Infrastrukturbeschréinkungen schwiéchen die Reaktionsfihigkeit entlang der
gesamten Lieferkette und verzogern eine Ausweitung des Grenzangebots.
Aluminium: Die Produktion ist geographisch flexibel, jedoch stellt zuverléssige,
giinstige Energie den mafigeblichen Engpass dar, wodurch eine etwaige Knappheit
von der Energiepolitik sowie der Verfiigbarkeit giinstiger Energie abhingt.
Nickel: Die Elastizitat des Angebots héngt von der Verarbeitungsmethode sowie
dem Reinheitsgrad ab. Eine deutliche Ausweitung des Angebots hat nicht auto-
matisch zur Folge, dass Nickel in hinreichend guter Qualitit geférdert werden
kann, sodass die qualitétsspezifische Knappheit bestehen bleibt.

Zink: Ein ausgereiftes Abbauprofil und zyklische Investitionen pragen die An-
gebotsseite, wobei sich die Engpésse vor allem in Zeiten von Stérungen verstérken,
die die Lagerbestidnde schrumpfen lassen.

Energie: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff Klassifizierung Knappheitsausdruck Anmerkungen

George R.R. Martin

Kupfer Neigung zum Engpass Lange Projektfristen; abneh- Kombiniert Masse mit anhalten-

mende Erzqualitat; Probleme bei  den Engpassen

der Infrastruktur und Genehmi-

gungsverfahren

Aluminium Durchsatz Energieintensive, aber geogra- Kapazitét passt sich der Verfiig-
phisch flexible Produktion barkeit von Energie an

Nickel Gemischt (sortenspezifisch) Starres Angebot in Batterie- Verarbeitungsbeschrankungen
qualitat dominieren das Grenzangebot

Zink Durchsatz Zyklisch; reife Bergbauprofile Das Angebot reagiert auf Preis

und Investitionen

Quelle: eigene Darstellung

Agrarrohstoffe

Agrarrohstoffe (Softs) funktionieren oft reibungslos, was Anbaufldchen, Ertrage und
Handel angeht, bis Witterung, Lagerbestdnde und Probleme in der Logistik die Lager-
bestdnde gleichzeitig abbauen. In solchen Fillen ist Knappheit weniger eine Frage der
globalen Gesamtmenge als vielmehr eine Frage des Zeitpunkts im Anbau-Ernte-Zyklus,
der regionalen Betroffenheit und der Reaktionsgeschwindigkeit.

Mais: Anbaufldchen und Ertrége stellen den primiren Anpassungskanal dar. Je-
doch entstehen Engpisse, wenn sich ungiinstige Witterungsbedingungen, Lager-
bestidnde und logistische Herausforderungen gleichzeitig verscharfen.
Schiittgetreide: Den Ausgleichsmechanismus bilden in der Regel Entscheidungen
iiber Handel, Substitution und Anbauflachen. Dabei verstiarken sich Knappheits-
episoden, wenn mehrere Erzeugerregionen gleichzeitig aus geopolitischen oder
witterungsbedingten Griinden unter Druck geraten.

Kaffee: Der Anbau-Ernte-Zyklus bestimmt die Reaktionsfunktion, wihrend regio-
nale Konzentration und Wettervolatilitat die Knappheit durch langsame Wieder-
bepflanzungszyklen verldngern konnen.

Sonstige Agrarrohstoffe: Knappheitsepisoden sind abhangig von witterungs-
bedingten und sonstigen regionalen Einfliissen, wobei das Andauern einer solchen
Situation davon bestimmt wird, wie oft der Stressor wieder auftritt und wie lange
er anhalt.

Brigham Young



https://ingoldwetrust.report

Der Kollaps des Rohstoff-Betas 335

Eine kleine Gruppe von Mirkten
generiert dauerhafte bench-
mark-relative Outperformance,
wihrend eine breitere Gruppe
eine schwache oder wechselhafte
Performance zeigt.

James Thurber

Jim Rogers

Agrarrohstoffe: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff

Mais

Schittgutgetreide

Kaffee

Sonstige Agrarrohstoffe

Quelle: eigene Darstellung

Klassifizierung

Gemischt

Durchsatz

Engpassanfalligkeit

Episodische Engpéasse

Knappheitsausdruck

Anbauflache/Ertragsflexibilitat
wird durch Vorréte, Logistik und
Witterung eingeschrénkt

Anbauflache, Ertrag und Han-
delsanpassung

Regionale Konzentration; An-
bau-Ernte-Zyklus

Witterung und regionale Be-

Anmerkungen

Engpassverhalten bei loka-
lem Stress

Engpésse werden durch Substi-
tution beseitigt

Fortbestehen der Beschrén-
kung durch Witterung und Geo-
graphie

Die Dauer des Engpasses vari-

troffenheit iert je nach Pflanzenart

Was die Karte liber die Ertrage aussagt

Die obige Klassifizierung hilft zu erklaren, warum die Outperformance im Vergleich zur
Benchmark sowohl geringer als auch bestindiger geworden ist. Zwar konnen Durch-
satzschocks immer noch zu starken Schwankungen fiihren, jedoch folgt in der Regel auf
diese Schwankungen eine Angebotsreaktion — in Form von Kapazititserweiterungen,
Substitution und Wiederaufbau von Lagerbestinden —, die die relative Aufstockung
innerhalb des Preisfensters begrenzt. Engpassschocks verhalten sich anders. Da sich die
Entlastung am Engpass-Knotenpunkt verzogert, bleibt die Verknappung bestehen, so-
dass sich eine benchmark-relative Outperformance iiber einen lingeren Zeitraum auf-
bauen kann.

Ein breites Indexexposure schwicht diese Dynamik naturgemifs ab. Ein breites Port-
folio umfasst viele skalierbare Markte, deren relative Gewinne sich wieder dem Mittel-
wert anndhern, sobald das Angebot reagiert, wihrend ein kleinerer Teil bei dauerhaften
Engpéssen weiter steigt. Es ist, als wiirde man einen Obstsalat kaufen, um einen
Vitamin-C-Schub zu bekommen, obwohl man eigentlich nur die Orangen — ein
Engpassgut — benotigt hitte. Stattdessen isst man sich an Melonen — einem Durch-
satzgut — satt, die wissrig und in jedem Obstsalat grof3ziigig vorhanden sind. Somit
wird die Knappheitsprimie durch alles im Portfolio — am Teller —, das skaliert wer-
den kann, verringert.

Die folgende Tabelle veranschaulicht diese Verteilung. Sie zeigt die BCOM-relativen
CAGRs nach Rohstoffen und makrookonomischen Regimen. Positive Werte zeigen eine
anhaltende Outperformance des Index an, negative Werte hingegen anhaltende unter-
durchschnittliche Renditen. Das Muster ist klar: Eine kleine Gruppe von Mérkten ge-
neriert dauerhafte benchmark-relative Outperformance, wahrend eine breitere Gruppe
eine schwache oder wechselhafte Performance zeigt, da sich ihre Verknappung in der
Regel durch eine angebotsseitige Reaktion und nicht durch anhaltende Knappheits-
pramien auflost.
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Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, CAGR, 01/1991*-12/2025

Rohstoff Regime 1 Regime 2 Regime 3
1990-2010 2010-2019 2020-2025

Kaffee -1,5% -4,4% 21,4%
Silber 5,4% 6,0% 19,7%
*(05/2007) Uran -17,2% -1,5% 16,5%
Gold 4,1% 9,1% 13,0%
Platin 4,9% 1,1% 7,5%
Mais -3,8% -1,4% 7,4%
*(08/1998) Kupfer 10,1% 3,9% 6,9%
*(03/2003) Zucker 13,2% -1,6% -2,7%
*(02/2003) Sojabohnen 72% -16,9% -3,4%
*(08/1991) Eisenerz 10,4% 2,2% -4,8%
Zink -2,5% 14,6% -4,9%
Nickel 0,2% 5,1% -4,9%
Aluminium -2,9% 7,5% -5,0%
Rohdl (WTI) 3,9% 2,9% -6,3%
*(12/2006) Baumwolle 18,2% 10,1% -6,6%
Palladium 9,4% 23,4% -8,0%
Erdgas -5,3% -2,1% -15,3%
*(03/2003) Weizen 7,7% 6,1% -36,6%

Quelle: TradingView, Incrementum AG

Von Beta zu Engpassen: Das Playbook flir die
Allokation nach 2020

Im Post-2020-Regime hat sich das Rohstoff-Beta zu einer Methode entwickelt, die
die Ertrige verwissert. Breite Rohstoftkorbe spiegeln zunehmend die durchschnitt-
liche Performance skalierbarer Versorgungssysteme wider und nicht mehr die Mehrer-
trége, die von den wenigen Mirkten erwirtschaftet werden, die mafigebliche Engpésse
aufweisen. Die Knappheit ist nicht verschwunden, sie hat sich nur konzentriert. Die
Marktfithrerschaft konzentriert sich nun dort, wo das Angebot innerhalb des Zeit-
horizonts, der den Preis bestimmt, nicht skaliert werden kann — unabhingig davon,
ob der Engpass nun bei den Genehmigungen, der Verarbeitung, der Infrastruktur, der
Rechtsprechung oder der Witterung liegt —, wihrend die Durchsatzmérkte dazu nei-
gen, sich dem Mittelwert anzundhern, sobald eine angebotsseitige Reaktion einsetzt.
Der Vorteil hat sich also von Rohstoffen im weitesten Sinne zu den Engpassstellen ver-
lagert. Die Aufgabe besteht nun darin, den Engpass zu identifizieren, das Exposure be-
wusst zu bemessen und nicht mehr zu erwarten, dass der Index die Knappheitsprimie
des Sektors erfasst. An diesem Punkt kommt die Hantelstrategie ins Spiel.

Die Hantel: Verteidigung, Angriff und die Uberlagerung

Die Rohstoffallokation fiir die Zeit nach 2020 dhnelt eher einer Hantel (barbell) als
einem ,,Rohstoff-Sleeve®, also einem Teil des Rohstoffsektors.

Gold = Verteidigung (Tormann)

In diesem Zusammenhang ist Gold nicht dazu da, das ,,Anlagespiel“ zu gewin-
nen, sondern dazu, eine Niederlage zu verhindern. Man kann sich Gold als den Tor-
mann des Portfolios vorstellen, das fiir das makrookonomische Rohstoffregime nach
2020 konzipiert ist. Wenn die Absicherung von Aktien und Anleihen von der jeweiligen
Lage abhingig wird und die politische Volatilitdt wie auch Inflationsvolatilitidt zunimmt,
braucht man eine Position, deren Aufgabe es ist, den Spielstand zu stabilisieren. Das ist
die Aufgabe von Gold. Es verankert den Bewertungsrahmen des Portfolios und bindet

Michael Porter

Gianluigi Buffon
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Die Aufgabe besteht nun darin,
den Engpass zu identifizieren, das
Exposure bewusst zu bemessen
und nicht mehr zu erwarten, dass
der Index die Knappheitspramie
des Sektors erfasst.

die Nachfrage nach Vertrauen in die Bi-
lanz, ohne von industrieller Produktion
abhéngig zu sein. Das ist wichtig, denn
der Rest des Rohstoffsektors zerfillt in lo-
kale, knotenspezifische Engpasssysteme.

Operative Rolle:
Gold bildet den Bewertungsrahmen

des Portfolios, indem es einen stabi-
len monetiren Referenzwert bietet,

wenn das Vertrauen in Finanz-
forderungen neu bewertet wird.
Es federt makro6konomischen Stress ab, indem es zur Stabilisierung des Portfolios
beitragt, wenn die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen unzuverlassig wird
und die Volatilitit in Politik oder Inflation zunimmt.
Es sichert die Risikobereitschaft in anderen Bereichen ab, indem es eine defensive
Basis schaftt, die ein aggressiveres Exposure in Engpassvermdgenswerten ermog-
licht, ohne die Gesamtstruktur des Portfolios zu schwiachen.

Kurz gesagt, Gold hélt das Spiel am Laufen, damit die Engpass-,Stiirmer” dort Risiken
eingehen konnen, wo sie tatsichlich belohnt werden.

Engpass-Sleeve = Offensive (Stiirmer)

Wenn Gold der Tormann ist, dann ist der Engpass-Sleeve — der Teil des Portfo-
lios, der in strukturelle Versorgungsengpisse investiert ist — die Angriffslinie: die
Stiirmer, die die Tore erzielen. Hier findet die benchmark-relative Outperformance
zunehmend statt. Die Chance liegt in spezifischen Engpéassen, die auch dann noch be-
stehen bleiben, wenn der Markt sich so verhélt, wie man es normalerweise von ihm
erwarten wilrde: Preise steigen, Kapital fliefit zu, Substitutionsmoglichkeiten werden
vorgeschlagen und Investitionsankiindigungen bekanntgegeben. In einem Durchsatz-
markt reduziert dies normalerweise den Druck. In einem Engpassmarkt ist dies oft nicht
der Fall, weil der Engpass an einem Knotenpunkt liegt, der nicht schnell genug skaliert
werden kann. In einem solchen Fall werden die Renditen konvex: Geringfiigige Ver-
anderungen der Nachfrage oder Eigentumsverhéltnisse konnen iiberproportionale Ent-
wicklungen verursachen.

Operative Rolle:

Der Engpass-Sleeve zielt auf den mafigeblichen Knotenpunkt ab, indem er den
Fokus auf jene Bereiche des Exposures legt, in denen das Angebot innerhalb des
Preisbildungsfensters nicht schnell genug skalieren kann.

Er erfasst die Knappheitskonvexitit, indem er sich auf die Miarkte konzentriert,
in denen die Knappheit am ehesten anhélt und der Preis fiir den Ausgleich sorgen
muss.

Er greift einer langsamen Umschichtung vor, indem er Positionen aufbaut, bevor
Kapital in nennenswertem Umfang zuflief3t und eine benchmark-relative Outper-
formance offensichtlich wird.

Kurz gesagt: Im Engpass-Sleeve versucht man zu gewinnen. Das funktioniert jedoch
nur, wenn es einen Tormann (Gold) gibt, denn selbst die besten Stiirmer sind nutzlos,
wenn man jedes Mal ein Tor kassiert, sobald sich das makroékonomische Regime dn-
dert.

Breite Rohstoffkdrbe = Ersatzspieler (taktischer Einsatz, nicht in der
Startelf)
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Wenn Gold der Tormann ist und der Engpass-Sleeve die Offensive, dann sind
breite Rohstoffkorbe die Ersatzspieler: niitzlich und, wenn im richtigen Moment
eingewechselt, spielentscheidend, aber nicht die Art von Spieler, nach denen man
die Saison ausrichtet. Sie konnen dennoch eine wichtige Rolle spielen, wenn das
makrookonomische Szenario klar ist; zum Beispiel wihrend einer Reflation, in Phasen
allgemeiner Risikobereitschaft, bei Lagerengpéssen, oder bei Inflationsimpulsen, die die
meisten Rohstoffe gemeinsam nach oben treiben. In solchen Momenten bieten breite
Rohstoftkorbe ein allgemeines Exposure in Bezug auf das bestehende Tempo und die
bestehende Richtung des Spiels.

Als Investment in Zeiten struktureller Knappheit verlieren sie jedoch zunehmend an
Zuverldssigkeit. Ein Index neigt dazu, jene Mirkte tiberzugewichten, deren Angebots-
kurven sich steiler gestalten konnen, deren Substitutionsméglichkeiten bestehen bleiben
und deren Lagerbestinde wieder aufgebaut werden konnen. Mit anderen Worten, breite
Portfolios sind mit Durchsatzsystemen gefiillt, die genau die Engpass-Knappheitspramie
verwéssern, die man eigentlich anstrebt.

Operative Rolle:

Breite Rohstoffkorbe spiegeln den allgemeinen makro6konomischen Impuls wider,
indem sie ein allgemeines Exposure ermoglichen, wenn Reflation, Risikobereit-
schaft oder Lagerverknappung einen Grofteil des Sektors ansteigen lassen.

Sie sorgen fiir ein taktisches Rohstoff-Beta, indem sie eine kurzfristige Beteiligung
an allgemeinen Rohstoffentwicklungen erméglichen, wenn Prézision weniger wich-
tig ist als das Gesamtexposure.

Sie ergidnzen das Exposure in Engpéssen, anstatt es zu ersetzen.

Kurz gesagt, breite Rohstoffkorbe sind immer noch taktisch wertvoll, doch in diesem
makrookonomischen Regime spielen sie nur eine Nebenrolle und sind nicht der zent-
rale Ausdruck von Knappheit.

Die ,,Melonenliste“: Was zu vermeiden ist

Wenn das Ziel ist, diese Knappheitspramie zu lukrieren, ist es notwendig, Rohstoffe
nicht mehr als eine einzige Kategorie zu betrachten. Stattdessen miissen die Vermogens-
werte, bei denen sich die Knappheit konzentriert, von jenen getrennt werden, die die
Performance verwissern. In diesem makrookonomischen Regime besteht einer der
grofiten unbeabsichtigten Fehler darin, fiir den ganzen metaphorischen Obstsalat zu
bezahlen, obwohl man eigentlich nur eine bestimmte Frucht wollte — nur um dann fest-
zustellen, dass das Produkt grofStenteils aus wissrigen und volumindsen Melonen be-
steht. In Bezug auf Rohstoffe steht die ,Melone* fiir ein Exposure in Durchsatz-Markten.

Von folgenden Faktoren dominiertes Exposure sollte vermieden oder zumindest als tak-
tisches Exposure herabgestuft werden:

Breite Rohstoffindizes als strategische Position

Mirkte mit kurzer Angebotsreaktionszeit

Hohe und leicht wiederaufbaubare Lagerbestiande

Hohe marginale Substituierbarkeit

»Reflationskorbe®, die sich in Wirklichkeit als ,Knappheitskérbe“ entpuppen

Der letzte Punkt bedarf einer Erlduterung. Viele Investments entwickeln sich wihrend
des anfanglichen Impulses gut, geben dann aber relative Zuwéchse wieder ab, sobald die
Angebotsreaktion den Markt bereinigt. Das ist nicht notwendigerweise ein schlechter
Trade, sondern einfach ein anderer. Der Fehler besteht darin, das als Knappheit zu be-
zeichnen, was in Wirklichkeit ein Makro-Beta in einer Obstsalat-Verpackung ist.

Eine niitzliche Faustregel: Wenn ein Markt wiederholt Verknappung durch eine ange-
botsseitige Reaktion ausgleicht, handelt es sich nicht um einen strukturellen Engpass. Es
handelt sich um eine zyklische Entwicklung, getarnt als Knappheit.

William Bruce Cameron

Mark Twain

Rick Rule
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Engpass-Screening: Worauf es

Der Fehler besteht darin, das als ankommt
I(Ilappheit yAu | beZQiChnel’l, was iIl Es geht nicht darum, einen ,,Superzyklus*

vorherzusagen. Gesucht werden Markte,

Wil' l(liChl<eit eil’l M&l(r O"Beta il’l auf denen die Engpésse auch dann noch

bestehen, wenn die iiblichen Anpassungs-

einer ObStsalat-vef p aCI(ung iSt. mechanismen versagt haben. Wenn Bank-

berater anfangen, einen Superzyklus
anzukiindigen, ist dies in der Regel ein

Zeichen dafiir, selektiver zu werden und das Risiko einzuschrinken. Entscheidend sind
Engpisse, die mindestens drei der folgenden Merkmale aufweisen — je mehr, desto bes-

ser:

A) Zeitliche Wettbewerbsvorteile

Genehmigungshiirden und lange Vorlaufzeiten, einschliefllich mehrjéhriger Ge-
nehmigungsverfahren und langsamer Bauzyklen.

Lange Entwicklungszeitraume von der Exploration iiber Machbarkeitsstudien und
Finanzierung, bis hin zur Konstruktion und Inbetriebnahme.

B) Engpisse in der Wertschopfungskette

Konzentration in der Verarbeitung oder Raffinierung, z. B. Monopol- oder Oligo-
polstrukturen im Midstream-Bereich oder die Dominanz eines einzelnen Staates.
Begrenzte Verarbeitungskapazititen, bei denen zwar Rohstoffe vorhanden sind,
aber die benotigte Form einen Engpass darstellt.

C) Kontrolle und Gerichtsbarkeit

Konzentration des Zusténdigkeitsbereichs, bei der sich das Angebot auf eine kleine
Anzahl von Produzenten oder Regionen konzentriert.

Risiko von Exportkontrollen oder Ressourcennationalismus, bei dem politi-

sche MafSnahmen das Angebot schneller einschrénken konnen, als es durch In-
vestitionen erweitert werden kann.

Strategische Bevorratung, die bei steigendem Druck die verfiigbare Menge ver-
ringert.

D) Geologische Gegebenheiten

Sinkende Erzgehalte oder Auswirkung der Ressourcenerschopfung.

Komplexe metallurgische Verfahren, die eine rasche Ausweitung des Angebots ver-
hindern.

Abhingigkeit von Nebenprodukten, wobei der Preis dieses Rohstoffs selbst nicht
Haupttreiber fiir das Angebot ist.

E) Anfilligkeit der Lagerbestinde

Geringe Lagerbestinde.
Geringe Reservekapazititen und begrenzte Ausgleichsangebote.

F) Begrenzte Substituierbarkeit

Geringe marginale Substituierbarkeit aufgrund technischer Einschriankungen,
Qualifikationszyklen oder Sicherheits- und Regulierungsvorgaben.
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Starre Nachfrage bei wichtigen Endanwendungen, bei denen ein Ersatz langsamer
erfolgt.

G) Abhingigkeit von der Infrastruktur

Einzelne Schwachstellen in Hafen, im Schienenverkehr, bei der Energie- oder
Wasserversorgung.

Logistische Schwachstellen, deretwegen grundsitzlich verfiigbare Vorrite dennoch
nicht geliefert werden konnen.

H) Kapitalschwierigkeiten

Kapitalmangel durch Anlagerichtlinien oder politische Beschrinkungen, die die
Kapitalbildung verzogern.
Capex-Mangel kombiniert mit langsamer Reallokation.

Die entscheidende Frage lautet: An welchem Knotenpunkt wird der Markt ge-
raumt? Wenn er an einem Engpass sitzt, wie z.B. Genehmigungsverfahren, Ver-
arbeitung, Infrastruktur, Kontrolle und Witterung, statt an einer skalierbaren
Angebotsreaktion, dann kommt man den strukturellen Gewinnern des Systems schon
néher.

Ein Test: 7 Fragen zur Unterscheidung von Engpass- und Durchsatz-
Giitern

Als Service fir unsere Leser haben wir das Durchsatz-Engpass-Framework in sieben
praktische Fragen zusammengefasst, die auf jedes Rohstoffthema anwendbar sind. Das
Ziel: Vor einem Investment zyklisches Reflations-Beta von echtem Knappheitsexposure
trennen zu kénnen.

Was will ich tatsdchlich besitzen: Reflations-Beta oder Knappheits-Alpha?
Handelt es sich bei diesem Markt um ein Durchsatz- oder Engpasssystem?

Wo liegen die Beschrankungen: Ressourcenzugang, Genehmigungsverfahren, Ver-
arbeitung, Infrastruktur, Rechtsprechung oder Witterung?

Kann das Angebot innerhalb des preisbestimmenden Zeitraums reagieren? Wenn
ja, ist diese Reaktion eher als zyklisch statt als strukturell zu betrachten.

Sind die Lagerbestdnde und Reservekapazitaten grofy genug, um Schocks aufzu-
fangen und wiederhergestellt zu werden? Wenn ja, ist es wahrscheinlicher, dass
Knappheitspramien verschwinden.

Ist die marginale Substitution real oder nur ein leeres Versprechen? Wie lange
wiirde es dauern, um Alternativen zu identifizieren?

Was miisste sich déndern, damit dieser Markt kein Engpass mehr ist: neue Ver-
arbeitungskapazitaten, eine politische Kehrtwende, ein Ausbau der Infrastruktur,
technologische Substitution oder eine Reform des Genehmigungsverfahrens?

Wenn Sie diese Fragen nicht eindeutig beantworten kénnen, sollten Sie den Trade
als das behandeln, was er ist: ein narratives Beta, kein Knappheitsrisiko. In diesem
makrookonomischen Regime ist der Index das Aushédngeschild, wéhrend die Knapp-
heitspramie am Engpass selbst verdient wird — dort, wo der Durchsatz versagt und das
Grenzangebot nicht rechtzeitig ankommen kann. Machen Sie sich den Engpass zu eigen,
oder akzeptieren Sie, dass der Korb genau die Entwicklungen verwéssert, die Sie zu luk-
rieren versuchen.

Jim Rogers

Wayne Gretzky
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NORTHPEAK

North Peak Resources is a
junior exploration company
backed by Harry Dobson,
founder of Kirkland Lake
Gold and Rupert Resources.

It is developing the fully
permitted Prospect
Mountain property, which
is located in the unexplored
center of the historic
high-grade gold and
polymetallic mining camp
of Eureka, Nevada, USA.

& info@northpeakresources.com

@® northpeakresources.com

TSX-V: NPR | OTC: NPRLF | FRA: BOTN

The property had been in private family
hands for over 40 years and North Peak is
applying modern exploration techniques
for the first time in its history.

Prospect Mountain is unique, with
around 10 miles of underground tunnels
providing a clear insight into the fault
system that appears to be driving the
mineralisation in the camp. Surrounded
by billion dollar companies who are
actively deploying capital and exploring,
the camp has an endowment of over

8 million ounces of gold and growing.
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Die anfanglichen Herausforderungen hat Bitcoin bewiltigt. Nun miissen

das systemische Risiko, das Governance-Risiko und das Marktstrukturrisiko
gelost werden. Bitcoin kann als neutrales und regelbasiertes Netzwerk eine der
entscheidenden Herausforderungen unserer Zeit 16sen: den Vertrauensverlust.

Silber nach dem Hoéhenflug: ,,Stairway to Heaven* oder ,Highway to Hell“? 368

Perfo rmance- Die signifikante Rally von Silber in den vergangenen Quartalen ist trotz der

Riicksetzer seit dem Hoch bei 121 USD fundamental intakt. So wird der Silbermarkt
GOId 2026 zum 7. Mal in Folge ein Angebotsdefizit ausweisen.

Die KI hélt Einzug in den Minensektor 388

Die KI hat eine breite Anwendungspalette: von der Optimierung des
Explorationsprozesses und der Betriebsabliufe iiber einen verbesserten Schutz
fiir Minenarbeiter bis zu hoheren Umweltstandards. Sogar ein autonomer
Minenbetrieb scheint moglich.

Innovieren oder untergehen: Der Minensektor am Scheideweg 398

Innovationen im Bereich der Dekarbonisierung, der Explorationsarbeiten oder
auch zur Aufbereitung und im Abfallmanagement sind die Antwort auf zahlreiche
Herausforderungen wie sinkende Erzgehalte, Wasserknappheit oder hohere
Energiekosten.

Der Corporate Gold Standard:
Warum Miner ihre eigenen Edelmetalle halten sollten 410

Minenunternehmen sollten ihren eigenen Rat befolgen und 5-10 % ihrer
Produktion in Gold und/oder Silber halten. Gold ist die natiirliche Absicherung
gegen die Kosteninflation, da Gold und AISC mit R” = 0,97 korrelieren.

Gold- und Silberminer: Vom Problemkind zum Musterschiiler 422

2025 war das profitabelste Jahr der Goldminen-Geschichte. Kapitaldisziplin,
Verschuldungsabbau und transparente Ausschiittungspolitik haben den
Minensektor vom Problemkind zum Musterschiiler verwandelt.

Technische Analyse 442

Kurzfristig durchatmen, mittelfristig hoher, langfristig zuriick ins Zentrum des
Geldsystems: Bis zum Frithsommer erwarten wir eine volatile Seitwértsbewegung
in der Bandbreite 4.500—4.950 USD.
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Bitcoins Rolle in der
Zukunft des Geldes

Key Takeaways

= Da die anfénglichen Herausforderungen von Bitcoin = Gold und Bitcoin bleiben komplementére Sachwerte,

nun weitgehend hinter uns liegen, identifizieren wir
drei Kategorien von Bitcoin-Risiken: systemisches
Risiko, Governance-Risiko und Marktstrukturrisiko.

Das Quantenrisiko, derzeit das am meisten diskutierte
Bitcoin-Risiko, ist in unserem Rahmenkonzept eine
Unterkategorie des Governance-Risikos. Es geht
dabei weniger um einen unmittelbar bevorstehenden
kryptografischen Einbruch als vielmehr um die
Fahigkeit von Bitcoin, unter Stress zeitnahe Upgrades
zu koordinieren.

Die finanzielle Integration von Bitcoin hat die
Relevanz des Marktstrukturrisikos erh6ht, wobei bei
Liquiditatsschocks weiterhin starke Kursriickgénge
mdglich sind. Der Ausverkauf im Februar 2026 zeigt
jedoch, dass langfristige Anleger bei Kursriickgangen
nachkauften.

keine Konkurrenten. lhre unterschiedlichen
Nachfragetreiber sorgen weiterhin fiir eine geringe
Korrelation und starken eine kombinierte Allokation im
Rahmen des ,,Debasement-Trades“.

Im Kern kann Bitcoin eine der entscheidenden
Herausforderungen unserer Zeit 16sen: den
Vertrauensverlust — zwischen Nationen, zwischen
Biirgern und Staaten sowie innerhalb der
Wahrungssysteme selbst. Als neutrales und
regelbasiertes Netzwerk kénnte Bitcoin zu einer Saule
der Zukunft des Geldes werden.
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Darth Vader
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The root problem with conven-
tional currency is all the trust
that's required to make it work.

Satoshi Nakamoto

Risiken und Reserven:
Bitcoin an der Schwelle zu einer neuen Ara

stehen kaum noch Ahnlichkeiten zum Aussehen bei der Geburt. Mit dem

Eintritt ins Erwachsenenalter beginnt seine institutionelle Phase ernsthaft an
Fahrt zu gewinnen. Wihrend seine grundlegenden Fundamentaldaten unverandert blei-
ben, ist Bitcoin nicht mehr derselbe Vermogenswert wie noch vor wenigen Jahren. Die
Akteure, die es halten, die Infrastruktur, die es umgibt, und die darin eingebetteten Ri-
siken haben sich alle gewandelt.

B itcoin ist fast achtzehn Jahre alt, und wie bei allen Achtzehnjihrigen be-

Wenn das Leitmotiv des diesjihrigen In Gold We Trust-Reports ,,Back to the Mo-
netary Future“ lautet, dann steht Gold im Zentrum dieser Vision. Wir glauben, dass
seine Rolle innerhalb des globalen Wihrungssystems wieder an Bedeutung gewinnen
wird, da Vertrauen, Neutralitit und monetiare Widerstandsfahigkeit neu bewertet wer-
den. Dennoch wird die Zukunft des Geldes wahrscheinlich nicht allein dem Gold ge-
horen.

Mit der Entdeckung von Bitcoin hat sich die geldpolitische Zeitachse bereits ver-
dndert. Es ladsst sich nicht mehr riickgidngig machen, und seine Auswirkungen werden
sich von hier aus weiter entfalten. Nachdem Bitcoin in seiner Jugendphase einen langen
Weg zuriickgelegt hat, ist es in weniger als zwei Jahrzehnten in die Riege der zehn grof3-
ten Vermogenswerte der Welt nach Marktkapitalisierung aufgestiegen. Mit Blick auf die
Zukunft kann man sich ein Szenario vorstellen, in dem institutionelle Anleger ernsthaft
in Bitcoin investieren, Kreditmarkte zunehmend darauf aufbauen und souverine Staa-
ten beginnen, es zu horten. In einem solchen System konnte Bitcoin Gold als alternative
Reservewdhrung und Zahlungsmittel ergdnzen und in einer zunehmend digitalen und
vernetzten Welt deutliche Vorteile hinsichtlich Portabilitit, Teilbarkeit, Uberpriifbarkeit
und einfacher Ubertragbarkeit bieten.

Fiir Anleger birgt diese neue Phase in der Entwicklung von Bitcoin sowohl Risiken
als auch Chancen. Woher wird die niachste Nachfragewelle kommen? Bringt die Insti-
tutionalisierung neue Schwachstellen mit sich, die Anleger verstehen sollten? Welche
altbekannten Bedenken konnen ad acta gelegt werden, und welche verdienen eine er-
neute Priifung?
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Uber den Investitionsaspekt hinaus . vo . .

konnte Bitcoin auch als Antwort auf W&S S].Ch ander t, ISt IllCht daS
ein allgemeines globales Vertrauens- o o . .
defizit an Bedeutung gewinnen. In einer Ausmaﬁ der I(I' 1t11( an BltCOln,
Welt, die von geopolitischer Fragmentie- . .

rung, Handelskonflikten und wachsender SOndeI' n lhI' Zlel.

Skepsis gegeniiber staatlichen Wahrungen

und Institutionen geprégt ist, konnte ein

neutrales, grenzenloses und regelbasiertes Wahrungsnetzwerk zunehmend an Wert ge-

winnen. Auf den folgenden Seiten untersuchen wir, was sich fiir Bitcoin im vergangenen

Jahr veriandert hat, welche zentralen Risiken in diesem neuen Marktumfeld diskutiert

werden, wie die institutionelle Nachfrage die Marktstruktur neu gestaltet und warum

das Narrativ vom ,digitalen Gold“ sowohl verteidigt als auch weiterentwickelt werden

sollte.

Wachstumsschmerzen: Die drei
Risikokategorien der Reifung von Bitcoin

Im Laufe der Jahre hat Bitcoin eine ganze Reihe existenzieller Bedrohungen iiber-
standen. Im Folgenden sind einige der grofiten Bedenken aufgefiihrt, die in den ver-
gangenen Jahren intensiv diskutiert wurden, nun aber offenbar gelost sind oder an
Bedeutung verloren haben:

Jahrelang hing die Aussicht auf ein Bitcoin-Verbot wie ein Damoklesschwert iiber
der Anlage und wurde von potenziellen Investoren haufig als Hauptgrund genannt,
sich herauszuhalten. Mit der Zulassung von Spot-Bitcoin-ETFs in den Vereinigten
Staaten wurde klar, dass — zumindest in westlichen Rechtsrdumen — ein voll-
standiges Verbot kein glaubwiirdiges Basisszenario fiir Bitcoin mehr darstellt.

Das Wechselkursrisiko, das nach der Insolvenz von Mt. Gox einst mit Bitcoin
gleichgesetzt wurde, wurde durch regulierte Verwahrungsinfrastrukturen und das
Spot-ETE-System erheblich gemindert.

Umweltkritik zéhlte lange Zeit zu den hartnéckigsten Einwénden gegen Bitcoin und
wurde oft als Beweis dafiir angefiihrt, dass eine grof$flichige Einfithrung auf politische
und institutionelle Grenzen stoflen wiirde. Die Umweltargumentation verlor deutlich an
Bedeutung, als der Anteil nachhaltiger Energie am Bitcoin-Mining laut vor kurzem ver-
offentlichten Schatzungen der Universitidt Cambridge auf iiber 50 % stieg.

Bemerkenswert ist, dass jedes der in den Anfangsjahren identifizierten Hauptrisiken
entweder beseitigt oder erheblich gemindert wurde.

Man konnte annehmen, dass die FUD (Angst, Unsicherheit und Zweifel; fear, un- Dave Weisberger
certainty, doubt) in Bezug auf Bitcoin mit zunehmender Reife des Vermogenswerts

abnehmen wiirde. Die Daten zeichnen jedoch ein anderes Bild: FUD unter-

liegt Schwankungen. Die Analyse von Perception Research von 356.000 Medien-

erwihnungen aus 653 Quellen ergab, dass die negative Stimmung insgesamt bis 2025

strukturell stabil bei 12—18 % blieb. Die Medien scheinen der Berichterstattung tiber Bit-

coin ein in etwa festes ,Negativititsbudget” zuzuweisen. Was sich dndert, ist nicht das

Ausmaf} der Kritik, sondern ihr Ziel.
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Based on 2025 assessments from NIST,
IBM, and expert surveys, the probability
of quantum computing cracking SHA-256
(via Grover's algorithm, reducing preimage
search to ~2"128 operations) is near 0%
in the next 5 years and <10% by 2035. It
requires millions of error-corrected qubits;
current systems top ~1,000 noisy ones.
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FUD-Aufmerksamkeitsrotation: Anteil der FUD-Erwahnungen,
2021-2025
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Quantencomputing O Makro-/Korrelationsrisiko
Quelle: Perception Research, Incrementum AG incrementum

Das gestapelte Chart veranschaulicht anhand von Daten von Perception Research,
wie sich die Bitcoin-bezogene FUD in den letzten fiinf Jahren verlagert hat. Die
Kategorien, die 2021—2023 dominierten — 6kologische Bedenken, Angste vor Verboten
und Bedenken hinsichtlich makrookonomischer Korrelationen — machten den Grofteil
der negativen Aufmerksamkeit aus. Bis 2025 war ihr kombinierter Anteil gesunken, ob-
wohl sie nach wie vor einen hohen Stellenwert einnehmen.

Okologische FUD, einst eine Hauptangriffsfliche, verlor an Relevanz, da neuere
Daten zum Energiemix des Minings dieses Narrativ in Frage stellten. Ebenso ist der
immer wiederkehrende Slogan ,Bitcoin ist tot“ zunehmend zu einem Clickbait von Con-
trarians rund um neue Allzeithochs geworden, anstatt eine ernsthafte Kritiklinie darzu-
stellen.

An ihre Stelle sind neue Narrative getreten, die die Aufmerksamkeit auf sich ge-
zogen haben. Das politische Risiko ist stark gestiegen — es konzentriert sich nicht mehr
auf die Angst vor einem vollstindigen Verbot, sondern auf Behauptungen, dass Bit-
coin politisch mit Personlichkeiten wie Prasident Trump oder der breiteren politischen
Rechten verbunden sei. Quantencomputing hat sich als neue Kategorie von Bedenken
herauskristallisiert. Unterdessen blieben Kriminalitit und rechtliche Einordnung ein
Dauerthema und wurden laut den Stimmungsdaten von Perception im Laufe des Jahres
2025 deutlich feindseliger.

Der allgemeine Wandel ist bezeichnend: Kritiker argumentierten einst, Bitcoin
habe keinen Wert und wiirde verschwinden. Zunehmend hat sich die Debatte dar-
auf verlagert, wie Bitcoin gesteuert, reguliert oder politisch interpretiert werden sollte —
was an sich schon ein Zeichen dafiir ist, dass der Vermogenswert nun als dauerhaft und
nicht mehr als voriibergehend angesehen wird.

Heute scheint das am meisten diskutierte Risiko das Quantenrisiko zu sein. Das
NIST hat 2024 drei Standards fiir Post-Quanten-Kryptographie erstellt und empfohlen,
dass Organisationen bereits weit vor 2035 damit beginnen, von quantenangreifbaren
Algorithmen wegzuziehen. Fiir Bitcoin ist die Bedrohung real, aber nicht unmittelbar:
Kryptografisch relevante Quantencomputer, die in der Lage sind, die Kryptografie auf
elliptischen Kurven zu knacken, werden voraussichtlich zwischen 2030 und 2035 auf
den Markt kommen, und die Bitcoin-Entwickler-Community evaluiert bereits quanten-
resistente Signaturschemata.

Uber das viel diskutierte Quantenrisiko hinaus, das wir in erster Linie als Governance-
Risiko einstufen, identifizieren wir zwei weitere Kategorien, die die Aufmerksamkeit
der Anleger verdienen: das systemische Risiko, das sich auf Netzwerk-, Protokoll- oder
Konsensausfille bezieht; und das Marktstrukturrisiko, bei dem institutionelle Kapital-
strome, Makrokorrelationen und die DAT-Hebelwirkung die Volatilitét verstarken und
Kursriickgénge verschirfen konnten.



https://www.incrementum.li/
https://csrc.nist.gov/projects/post-quantum-cryptography
https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/Citi_Institute_Quantum_Threat.pdf
https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/Citi_Institute_Quantum_Threat.pdf
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Bitcoin-Risikoframework

Risikokategorie

Systemisches Risiko

Governance-Risiko

Marktstruktur-Risiko

Definition

Risiken auf Protokoll-, Netz-
werk- oder Konsensebene, die
die Kernfunktionalitat von

Bitcoin beeintréchtigen kénnten.

Risiken im Zusammenhang mit
Koordination, Anreizen und der
Fahigkeit des Okosystems,
notwendige Anderungen
umzusetzen. Umfasst auch das
viel diskutierte Quantenrisiko.

Risiken, die aus der tieferen
Integration von Bitcoin in das
traditionelle Finanzsystem und
aus der sich wandelnden Markt-
Mikrostruktur entstehen. Diese
Dynamiken kénnen Volatilitat
und Drawdowns verstérken.

Zentrale Unterkategorien / Beispiele

* Konsensversagen / Chain Split

o Kritischer Softwarefehler

¢ Anhaltende Netzwerkstérung

* Mining-Zentralisierung / Zensurdruck

 Fehlfunktion des Fee-Marktes /
Sicherheitsbudget-Bedenken

* Quantenrisiko (Upgrade-Koordination
unter Druck)

* Governance-Konflikte bei Soft Forks /
Hard Forks

* Blockade im BIP-Prozess

¢ Fragmentierung des sozialen Konsenses

 Eigentumsrechtsfragen (z. B. eingefrorene
oder umstrittene Coins)

 Volatilitét durch institutionelle Kapitalflisse

* ETF-Konzentrationsrisiko

* Makro-Korrelation (z. B. Nasdaq / DXY /
Liquiditatsschocks)

¢ DAT-Leverage (schuldenfinanzierte
Treasury-Strategien)

® Zwangsverkaufe / Liquidationskaskaden

* Basis-Trade- / Derivaterisiken
 Historische Drawdown-Tiefe vs. Marktreife

Quelle: Incrementum AG

Schliefllich bleibt die Volatilitit selbst ein fester Bestandteil von Bitcoin — kein
Fehler, der wegkonstruiert werden kann, sondern ein strukturelles Merkmal eines Ver-
mogenswerts, der sich noch in den frithen Phasen der globalen Preisbildung befindet.
Wie bei Gold bleibt jeder nicht-inflationdre Inhaberwert, der nicht auf Fiat-Wéihrung
lautet, per Definition volatil, solange er nicht weit verbreitet als Recheneinheit ver-
wendet wird. Solange Giiter, Verbindlichkeiten und Finanzkontrakte primér auf Staats-
wihrung lauten miissen, verankert der staatliche Wahrungsstandard weiterhin die
relative Preisbildung.

Governance-Risiken: Quantencomputing — mehr als nur eine
technische Bedrohung

Die Aussicht, dass Quantencomputer die Kryptografie von Bitcoin knacken kénn-
ten, hat zunehmend Aufmerksamkeit auf sich gezogen, angetrieben durch den
technologischen Fortschritt und verstirkt durch Verhaltensverzerrungen bei ins-
titutionellen Anlegern. Im Jahr 2025 trugen Quantenbedenken zu einer grofieren insti-
tutionellen Vorsicht bei — getrieben eher von Verlustangst und Herdenmentalitét als von
einer niichternen Einschitzung des tatséchlichen Stands der Technologie.

Es ist wichtig, zu unterscheiden, was durch Quantencomputer bedroht werden
kann und was nicht. Die Obergrenze von 21 Millionen Bitcoins wird durch Konsens
und nicht durch Kryptografie durchgesetzt, und Quantencomputer konnen keine ge-
falschten Bitcoins erzeugen. Coins, deren 6ffentliche Schliissel nie offengelegt wurden,
sind wesentlich besser geschiitzt, da die fiir einen Angriff erforderlichen Informationen
nie bekannt wurden. Die Schwachstelle liegt in den frithesten Transaktionsformaten von
Bitcoin: Der Tracker von Project Eleven schitzt, dass 1,7 Mio. BTC in alten P2PK-Adres-
sen — darunter 1 Mio. aus dem Mining der Satoshi-Ara — gefihrdet sind. Laut Analysen
von CoinShares entspricht dies etwa 8 % des Gesamtangebots — deutlich weniger als die
4 Mio. BTC, die in der 6ffentlichen Diskussion héufig genannt werden.

Die Quanten-Debatte wird oft als kryptografischer Notfall dargestellt, doch ihre
grofite Herausforderung liegt in der Governance. Bitcoin hat in den letzten zehn Jah-
ren nur zwei grofiere Protokoll-Upgrades vorgenommen, die jeweils Jahre in Anspruch
nahmen. Ein Post-Quantum-Soft-Fork wire weitaus komplexer. Nic Carter behauptet,
dass die Entwicklungskultur von Bitcoin dieses Risiko nur zogerlich angegangen sei,
wobei BIP-360 — der wichtigste Vorschlag zur Quantensicherheit — von einem rela-
tiven AufSenseiter geleitet wurde. Dennoch erklirte Core-Entwickler Matt Corallo in
einem Interview im Februar 2026, dass sich mittlerweile 30—40 % der Beitrage in der

Paolo Ardoino

Satoshi Nakamoto, BitcoinTalk-Forum,
Juli 2010



https://bip360.org/
https://www.projecteleven.com/bitcoin-risq-list
https://coinshares.com/us/insights/research-data/quantum-vulnerability-in-bitcoin-a-manageable-risk/
https://coinshares.com/us/insights/research-data/quantum-vulnerability-in-bitcoin-a-manageable-risk/
https://murmurationstwo.substack.com/p/bitcoin-and-the-quantum-problem-part
https://bip360.org/
https://www.youtube.com/watch?v=kwAspHvCIi8
https://www.youtube.com/watch?v=kwAspHvCIi8
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Hunter Beast, Bitcoin-Entwickler und
Mitautor von BIP 360

Richard Feynman
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Bitcoin-Dev-Mailingliste mit Post-Quantum-Vorschlédgen befassen, wobei sich ein Kon-
sens um hashbasierte Signaturen als ersten Schritt bildet — eine praktisch kostenlose
Versicherungspolice, die aktiviert werden konnte, wenn die Bedrohung akut wird.

Anteil des zirkulierenden Bitcoin-Angebots mit potenzieller
Quantenanfalligkeit, 05/2026

65%

= Quantenanfallig Nicht anféllig

Quelle: Galaxy Research, Project Eleven, Incrementum AG incrementum

Die umfassende Analyse von Galaxy Research vom Mirz 2026 unterscheidet zwi-
schen zwei Kategorien von Quantenrisiken, die Anleger verstehen sollten. ,Long
Exposure“-Coins sind solche, deren 6ffentliche Schliissel bereits in der Blockchain sicht-
bar sind — alte P2PK-Outputs, wiederverwendete Adressen und zuvor ausgegebene Out-
puts. Ein Angreifer mit einem CRQC hitte praktisch unbegrenzt Zeit, um aus diesen
offengelegten o6ffentlichen Schliisseln private Schliissel abzuleiten. ,Short-Exposure®-
Coins hingegen geben ihre offentlichen Schliissel erst im Moment der Ausgabe preis,
was bedeutet, dass ein Angreifer den Schliissel ableiten und die Transaktion wahrend
des kurzen Bestdtigungsfensters im Mempool vorwegnehmen miisste. Diese Unter-
scheidung ist wichtig, da sie bedeutet, dass die tiberwiegende Mehrheit der Bitcoins, die
in modernen Wallet-Formaten gehalten werden, nicht anfillig fiir eine ,Harvest now,
decrypt later”-Strategie ist — nur die Kategorie der Long-Exposure-Coins ist dieser Be-
drohung ausgesetzt.

BTC mit Risiko eines Quantenangriffs (y-Achse), und
Blockhohe (x-Achse)

7.000.000 -
6.000.000 -
5.000.000
4.000.000 -

3.000.000

2.000.000 -
100k 200k 300k 400k 500k 600k 700k 800k 900k 948k

mBTC mit Risiko eines Quantenangriffs

Quelle: Galaxy Research, Project Eleven, Incrementum AG incrementum

Die vielleicht interessanteste Frage ist, was mit Coins geschieht, die nicht migriert
werden konnen. Satoshis Coins und die der frithen Teilnehmer, die ihre Schliissel ver-
loren haben, werden niemals auf neue Adressformate umgestellt werden. Die meisten
gehen davon aus, dass diese Coins einfach von quantenfihigen Einrichtungen wieder-
hergestellt werden. Doch wie Jameson Lopp schreibt, wird die Community vor der Wahl
zwischen zwei Verletzungen von Eigentumsrechten stehen:



https://www.incrementum.li/
https://www.galaxy.com/insights/research/bitcoin-quantum-computing-risk
https://www.incrementum.li/
https://blog.lopp.net/against-quantum-recovery-of-bitcoin/
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Quantencomputing wird oft als existenzielle Bedrohung fiir Bitcoin dargestellt.
Diese Darstellung ist iibertrieben. Die unmittelbarere Herausforderung besteht nicht
darin, ob Quantencomputer morgen Signaturen knacken kénnen, sondern ob die de-
zentrale Governance von Bitcoin eine glaubwiirdige Reaktion koordinieren kann, bevor
dies geschieht. Die gute Nachricht ist, dass das Thema bereits Jahre vor einer nachweis-
baren grof angelegten Bedrohung diskutiert wird. Technische Wege existieren, und der
Anteil wirklich anfilliger Coins ist weitaus geringer, als viele Schlagzeilen vermuten las-
sen.
Jameson Lopp

Fiir Investoren ist die wichtigste Erkenntnis klar: Das Quantenrisiko sollte ernsthaft be-
obachtet, aber richtig verstanden werden. Es handelt sich weniger um ein plotzliches
Aussterben als um einen langfristigen Governance-Test fiir ein reifendes Wahrungs-
netzwerk.

Risiken der Marktstruktur: ,Normale
Volatilitat“ vs. maximale Drawdowns

Der Ausverkauf am 5. Februar 2026 war ein Paradebeispiel dafiir, wie die neue
Marktstruktur von Bitcoin die Volatilitit verstirken kann. Der Kursriickgang von
Bitcoin um 13,2 % an einem einzigen Tag war kein bitcoinspezifisches Ereignis — es han-
delte sich um eine Kettenreaktion tiber mehrere Anlageklassen hinweg, die deutlich
machte, wie tief Bitcoin mittlerweile in das traditionelle Finanzsystem integriert ist.

Die Mechanismen waren aufschlussreich. Der Prime-Brokerage-Desk von Goldman
Sachs berichtete, dass der 4. Februar einer der schlimmsten Tage fiir Multi-Strategie-
Fonds war, mit einem Z-Score von 3,5 — ein Ereignis mit einer Wahrscheinlichkeit von
0,05 %, das zehnmal seltener ist als eine Drei-Sigma-Bewegung. Als Risikomanager bei
Multi-Strategie-Pods wahllose De-Grossing-MafSnahmen anordneten, geriet Bitcoin ins
Kreuzfeuer. Der CME-Basis-Trade, ein Favorit institutioneller Akteure wie Millennium
und Citadel, wurde aufgelost — die kurzfristige Basis sprang von 3,3 % am 5. Februar auf
atemberaubende 9 % am 6. Februar, einer der grofiten Spriinge seit der Einfithrung des
ETE

Das Bemerkenswerteste an dieser Episode war jedoch das, was nicht geschah: Es Dan McArdle
gab keine Nettoabfliisse. Trotz eines Rekordhandelsvolumens beim IBIT (iiber 10

Mrd. USD, doppelt so viel wie der bisherige Hochststand) und einer von Put-Optio-

nen angefiihrten Optionsaktivitdt wurden beim IBIT etwa 6 Millionen neue Anteile ge-

schaffen, was zu einem Anstieg des verwalteten Vermogens (AUM) um 230 Mio. USD

fithrte. Der gesamte Bitcoin-ETF-Komplex verzeichnete Zufliisse in Hohe von 300

Mio. USD.



https://x.com/dgt10011/article/2020167690560647464
https://x.com/dgt10011/article/2020167690560647464
https://x.com/dgt10011/article/2020167690560647464
https://x.com/dgt10011/article/2020167690560647464
https://ingoldwetrust.report
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Der Ausloser war das Risikominderungsstreben der traditionellen Finanzwelt, das Bit-
coin auf ein Niveau driickte, auf dem Short-Gamma den Riickgang beschleunigte, doch
der Einbruch wurde durch Kéufe von offenbar authentischen langfristigen Anlegern auf-
gefangen.

Dennoch zeigt eine lingerfristige Betrachtung der Volatilitit von Bitcoin, dass
diese nicht im Einklang mit der steigenden Marktkapitalisierung zuriickgegangen
ist. Die rollierende Volatilitit hat sich weitgehend seitwiérts bewegt, selbst als die Markt-
kapitalisierung wihrend des jiingsten Bullenmarktes wuchs.

Rollierende Bitcoin-Volatilitat (30 Tage), 01/2016—05/2026
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Die Marktstruktur hat sich vor kurzem erheblich verdndert. ETF-Inhaber und
Unternehmensinhaber, meist iiber Digital Asset Treasury Companies, haben ihren An-
teil am gesamten Bitcoin-Angebot dramatisch erh6ht. Zusammen halten diese beiden
Gruppen derzeit mehr als 14 % aller verfiigbaren Bitcoins. Die Konzentration von Bit-
coin auf relativ homogene Anlegergruppen erhoht das Risiko eines iiberméfligen Kurs-
riickgangs, sollte ein Ereignis weitreichende Verkdufe in einer oder beiden Gruppen
auslosen.

Verteilung des Bitcoin-Bestandes, in % des Gesamtbestandes,
Q1/2026
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Der aktuelle Birenmarkt war bislang weniger brutal als frithere Abschwiinge. Man
konnte argumentieren, dass jeder nachfolgende Barenmarkt historisch gesehen etwas
flacher ausfiel als der vorherige. Wir mochten jedoch darauf hinweisen, dass dieses Mus-
ter geringerer Kursriickginge durchbrochen werden konnte, sollte ein Liquiditatsereig-
nis eine Verkaufswelle durch ETFs und/oder Digital Asset Treasuries (DATs) ausldsen.
Es ist ebenso moglich, dass ein solches Ereignis erst in einem zukiinftigen Zyklus ein-
tritt und dass der aktuelle Barenmarkt bereits ndher an seinem Ende ist, als es der tradi-
tionelle Vierjahreszyklus vermuten lassen wiirde, sofern kein solcher Liquiditatsschock
eintritt.

Bitcoin-Drawdowns vom Allzeithoch, in USD, 01/2011-05/2026
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Um das Ausmaf fritherer Barenmirkte zu erreichen, miisste sich der aktuelle Kurs-
riickgang gegeniiber dem aktuellen Niveau noch deutlich verstirken. Ein Riickgang
in Richtung der historischen Spanne fritherer Zyklustiefs wiirde deutlich niedrigere
Preise bedeuten als die, die bisher in diesem Abschwung zu beobachten waren. In ver-
gangenen Zyklen kam es zu Kursriickgéngen von iiber 8o %; sollte dieser Zyklus einem
»typischen“ historischen Bérenmarkt entsprechen, wiirde BTC 25.254 USD erreichen,
wenn es von seinem Hochststand von 126.272 USD im Oktober 2025 um 80 % fallen
wiirde. Zwar ist ein solches Ergebnis ohne einen Ausloser nicht unser Basisszenario,
doch wiirde es im Falle eines umfassenderen Liquiditdtsschocks, der zu wahllosen Ver-
kaufen bei ETFs, gehebelten Strukturen und Digital Asset Treasuries fiihrt, deutlich
plausibler werden.

Die Lehre fiir Anleger lautet nicht, Bitcoin zu meiden, sondern sich auf eine andere
Art von Volatilitit vorzubereiten. Die Anfilligkeit der Margin-Regeln der traditionel-
len Finanzwelt — und die Volatilitét, die sie erzeugen konnen — wird besonders interes-
sant zu beobachten sein, wenn der nichste Melt-up eintritt. Da die Nasdaq die Limits
fiir offene Positionen bei IBIT-Optionen bereits angehoben hat, konnte sich jeder Auf-
wirtsdruck als ebenso heftig erweisen wie frithere Abwértsphasen.

Dean Smith
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Makro-Korrelationsrisiko:

ETFS und Digital Asset Treasuries Korrelationsregime und der

haben Bitcoins Volatilitit geddmpft

Orange Swan

Nach unserer aktualisierten Kate-
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Maya Angelou
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coin gegeniiber assetiibergreifender

Liquiditit und Risikoregimen wider-
spiegelt. Vor 2025 lag die Korrelation von Bitcoin mit der globalen M2-Geldmenge auf
verzogerter Basis bei etwa 83 %. Diese Beziehung hat sich seitdem verschlechtert, und
Bitcoin folgt nun dem Nasdag-100-Index genauer als dem Index fiir US-Dollar. Fiir An-
leger, die ihre Bitcoin-These an der M2-Erzahlung ausgerichtet haben, erfordert diese
Verschiebung besondere Aufmerksambkeit.

Bitcoin (log, lhs), in USD, und M2 (US, EU, JP, CN, GB, CH)
(3 Monate voraus, rhs), in Bill. USD, 01/2015-06/2026
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Die unvorhersehbaren politischen Entscheidungen der Trump-Regierung — der
rorange Schwan“ — fiigen eine zusitzliche Ebene makrookonomischer Risiken
hinzu. Wenn traditionelle Risikoanlagen aufgrund geopolitischer oder politischer
Schocks stark abverkauft werden, wird auch Bitcoin mitverkauft, zumindest kurzfristig.
Die Ernennung des hawkischen Kevin Warsh zum Vorsitzenden der Federal Reserve
verkompliziert die Aussichten fiir alle risikosensitiven Anlagen weiter.

Allerdings birgt das makrookonomische Umfeld auch starke Riickenwindfaktoren.
Wir stehen nicht am Anfang eines Zinserh6hungszyklus, sondern am Ende eines sol-
chen. Selbst wenn es den westlichen Zentralbanken angesichts erneuter Inflationsrisiken
schwerer fallen konnte, Zinssenkungen durchzufithren, und sie von einer aggressiven
Lockerung absehen, sind die Realrenditen die entscheidende Variable fiir Anleger. Da
die Inflation die Nominalzinsen tibersteigt, diirften die Realrenditen sinken — de facto
eine Form der Lockerung. Vor dem Hintergrund der strukturellen Entwicklung des US-
Defizits, die wir in diesem und fritheren In Gold We Trust-Reports ausfithrlich unter-
sucht haben, sprechen die mittel- bis langfristigen Aussichten weiterhin fiir Sachwerte.

Wenn die gleichzeitige Nachfrage nach Gold und Bitcoin tatsdchlich einen ,Devaluation
Trade“ darstellt, wie JPMorgan angedeutet hat, sollte sich jeder, der glaubt, dass die
strukturellen Faktoren, die diesen Handel attraktiv machen, bestehen bleiben, fragen:
Warum lauten praktisch alle langfristigen Sparinstrumente immer noch vollstindig auf
die Wahrung, die abgewertet wird?



https://www.incrementum.li/
https://www.theblock.co/post/373241/jpmorgan-bitcoin-price-165000-debasement-trade
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Wochentliche rollierende 6-Monats-Korrelation von Bitcoin und
Nasdaq 100, 07/2011-05/2026
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Digital Asset Treasury Companies: Boom, Bust und dariiber hinaus

Nach unserer aktualisierten Kategorisierung wirkt sich der Aufstieg der Digital Asset
Treasury Companies (DATs) durch Hebelwirkung, Abhéngigkeit von den Kapital-
markten, Refinanzierungsbedarf und reflexive Bilanznachfrage direkt auf eine sich wan-
delnde Marktstruktur aus.

2025 war das Jahr der Digital-Asset-Treasury-Unternehmen (DATs); 2026 wird
entscheiden, welche von ihnen Bestand haben werden. Unter DATs verstehen wir
borsennotierte Unternehmen, die Bitcoin als zentrales Treasury-Asset nutzen und
auf Aktien- oder Anleihemirkte zugreifen, um dieses Engagement auszubauen, sei es
durch einfache Bilanzakkumulation oder durch strukturiertere Kapitalvehikel. Die Bit-
coin-Bestédnde borsennotierter Unternehmen stiegen im Jahresvergleich um 82 % auf
1,08 Mio. BTC, wihrend die Zahl der borsennotierten Inhaber von 69 auf iiber 191 zu-
legte. Unternehmen kontrollieren nun mindestens 6,4 % des gesamten Bitcoin-An-
gebots. Strategy bleibt mit 780.897 BTC, das entspricht rund 69 % aller Bestinde
borsennotierter Unternehmen, weiterhin dominierend, doch hat sich der Trend deut-
lich verbreitert. Ohne Strategy stiegen die Unternehmensbestéinde im Jahresvergleich
um 189 %, wobei neue Marktteilnehmer wie Twenty One Capital und Bitcoin Standard
Treasury Company in die Spitzenrédnge aufstiegen.

Kumulierte Bestande von Bitcoin-Treasury-Unternehmen, in BTC,
2017-2026
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Andrew Hohns
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DATS: sind nicht zufillig entstanden. Sie bieten Anlegern eine vertraute Form der Be-
teiligung an Bitcoin, konnen Mandaten entsprechen, die den direkten Besitz von Token
einschranken, und kénnen von Vorteilen in Bezug auf Steuern, Liquiditéit oder Kapital-
markte profitieren, die auf Spotmérkten nicht verfiigbar sind. In diesem Sinne stellen sie
einen Weg dar, iiber den Bitcoin in die traditionelle Finanzwelt integriert wird. Das von
Strategy entwickelte Modell — Kapitalbeschaffung zum Erwerb von Bitcoin und Erfolgs-
messung anhand des BTC-Wertes pro verwisserter Aktie — hat ein globales Okosystem
von Nachahmern hervorgebracht.

Im Jahr 2025 wurden DATs zum spekulativen Proxy-Trade des Marktes: Sie stiegen auf
euphorische Hochststénde, bevor sie scharf einbrachen, wihrend sich Bitcoin selbst er-
neut als der bestdndigere Vermogenswert erwies.

Ein zentrales Konzept ist die mNAV-Ratio: das Verhiltnis des Marktwerts eines
Unternehmens zum Nettowert seiner Bitcoin-Bestidnde. Ein Aufschlag kann wert-
steigernde Kapitalbeschaffungen ermoglichen, wihrend ein Abschlag diese Moglich-
keit vollstandig zunichte machen kann. Aufschldge konnen Liquiditét, Nachfrage am
Optionsmarkt, Glaubwiirdigkeit des Managements, Aufnahme in Indizes oder einen
leichteren Zugang als bei direkten Bitcoin-Besitzern widerspiegeln.

Das Modell entwickelt sich ebenfalls weiter. Die STRC-Vorzugsaktie von Strategy, die
darauf ausgelegt ist, nahe dem Nennwert gehandelt zu werden und gleichzeitig eine va-
riable Dividende auszuschiitten, markierte eine Verlagerung hin zu Bitcoin-gebundenen
Kreditprodukten. Andere Firmen folgten mit ihren eigenen Vorzugsstrukturen, wih-
rend neue Vehikel nun DAT-Wertpapiere in ETPs und sogar in Stablecoins biindeln,
die durch Korbe von DAT-Vorzugsaktien gedeckt sind. Was als Bitcoin-Akkumulation
von Unternehmen begann, entwickelt sich zu einem breiteren Okosystem der Kapital-
markte.

Einige Unternehmen sind besser positioniert als andere. Stirkere DATs diirften niedrige
Finanzierungskosten, hohe Liquiditat, disziplinierte Emissionen und ein glaubwiirdiges
Management vereinen. Schwichere Emittenten sind moglicherweise auf teures Kapi-
tal, wiederholte Verwisserungen, geringe Handelsliquiditat oder ein fragiles Marktver-
trauen angewiesen.

Der DAT-Zyklus 2025 hat diese Dynamik deutlich aufgezeigt. Unternehmen, die mit
extremen mNAV-Priamien gehandelt wurden, konnten Aktien ausgeben und die BTC-
pro-Aktie-Kennzahlen steigern, doch dieser Prozess hing von einer anhaltenden Multi-
plikatorausweitung ab. Bis zum Jahresende waren mehrere grofle DATs um mehr als
90 % gegeniiber ihren Hochststinden gefallen, obwohl Bitcoin neue Hochststinde er-
reichte.

Im Kern ist das DAT-Phinomen Finanzengineering: die Verbriefung verschiedener
Bitcoin-Risiko-Rendite-Profile in Aktien, Vorzugsaktien, Wandelanleihen, struktu-
rierte Produkte und synthetische Renditeinstrumente. Es gibt wahrscheinlich Platz
fiir eine kleine Anzahl glaubwiirdiger, gut kapitalisierter Emittenten. Dariiber hinaus
droht dem Modell die Sittigung. Fiir viele Anleger sind Hebelwirkung, Rollover-Risiko
und ineinandergreifende Gegenparteirisiken moglicherweise weitaus weniger trans-
parent als der direkte Besitz von Bitcoin. Der direkte Besitz von Bitcoin entfernt diese
Ebenen; DATSs fiigen sie wieder hinzu. Die Chance ist real, aber ebenso real ist die
Riickkehr der finanziellen Komplexitit, der Bitcoin eigentlich entkommen sollte.
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Digital Gold Revisited: Komplementar, nicht
konkurrierend

Die These vom ,digitalen Gold ist 2025 und Anfang 2026 unter Beschuss geraten, da
Gold Bitcoin in diesem Zeitraum deutlich tibertroffen hat. Kritiker haben diese Di-
vergenz als Beweis dafiir angefiihrt, dass die These scheitert. Diese Kritik verwechselt
dhnliche monetire Eigenschaften mit identischem Marktverhalten.

Gold und Bitcoin haben zwar Knappheit, Bestindigkeit und Widerstandsfihigkeit
gegen Geldentwertung gemeinsam, unterliegen jedoch vollig unterschiedlichen
Marktstrukturen. Gold verzeichnet eine auflerordentlich hohe Nachfrage seitens der
Zentralbanken im Osten — eine geopolitisch motivierte Nachfrage seitens konservati-
ver institutioneller Anleger.

Diese Divergenz bei den Nachfragetreibern ist keine Schwéche der These der doppel-
ten Hartwéhrung — sie ist aus Sicht der Portfoliokonstruktion ihre grofite Stiarke. Die
Nachfrage nach Gold ist verankert in der Reserveakkumulation der Zentralbanken, dem
Schmuckkonsum in Asien und seiner Rolle als Krisenabsicherung mit jahrtausende-
altem institutionellem Vertrauen. Die Nachfrage nach Bitcoin hingegen wird durch
die Akzeptanz im Privatkundenbereich in westlichen Mirkten, den generationsiiber-
greifenden Vermogenstransfer von Babyboomern zu digital affinen Millennials, die
Integration von ETFs in Modellportfolios und seine sich abzeichnende Rolle als neut-
rale Abwicklungsschicht fiir staatliche Akteure angetrieben. Da diese Nachfragetreiber
strukturell unabhingig voneinander sind, reagieren die beiden Vermogenswerte auf
unterschiedliche Katalysatoren und Stressszenarien: Goldkaufe der Zentralbanken ste-
hen nicht in Konkurrenz zur Bitcoin-Akkumulation der Millennials, und die Schmuck-
nachfrage in Indien hat keinen Einfluss auf das Tempo der ETF-Zufliisse.

Fiir Anleger bedeutet dies, dass eine kombinierte Allokation in Gold und Bit-
coin ein Engagement im breiteren Wihrungsabwertungs-Trade erméglicht und
gleichzeitig eine Diversifizierung iiber zwei unterschiedliche Akzeptanzkurven,
Kéaufergruppen und Risikoprofile hinweg bietet. Beide Vermdgenswerte sind Hart-
geld, allerdings Hartgeld fiir unterschiedliche Zielgruppen und unterschiedliche An-
wendungsfille.

Marktkapitalisierung von Bitcoin und Gold (lhs), in Bill. USD, und
Bitcoin/Gold-Market-Cap-Ratio (rhs), 01/2013-04/2026
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Die gleitende Korrelation zwischen Gold und Bitcoin war historisch gesehen nied-
rig und instabil. Seit 2015 schwankte die 9o-Tage-Korrelation zwischen —0,37 und
+0,57, wobei der langfristige Durchschnitt bei etwa 0,10 lag. Im Mérz 2026 erreichte
die Korrelation mit —0,88 ihren niedrigsten Stand seit dem Barenmarkt im Novem-
ber 2022. Dieser anhaltende Mangel an Korrelation ist kein Versagen der ,Digitales
Gold“-These; vielmehr ist er eines ihrer stidrksten Argumente. Zwei Vermogenswerte,
die dieselben monetiren Eigenschaften Knappheit, Bestdndigkeit, Widerstandsfahigkeit

Michael Saylor

Kyle Soska

Saifedean Ammous
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Bitcoin wird im Westen stark von Privatanlegern gehandelt, von Hedgefonds, die es
als Risikoanlage betrachten, sowie tiber ETF-Strukturen, die neben Softwareaktien in
Modellportfolios integriert sind. Die Tatsache, dass Bitcoin den Nasdaq enger nach-
bildet als Gold, spiegelt unterschiedliche Kaufergruppen in verschiedenen Phasen der
Akzeptanz wider.

Die Nachfragetreiber der nachsten zwanzig
Jahre

Mit Blick auf den 20-Jahres-Horizont lassen sich mehrere strukturelle Nachfrage-
faktoren fiir Bitcoin kaum ignorieren.

Erstens kehrt sich die Bevolkerungspyramide um. Wie das Team von Epoch VC do-
kumentiert, wird die alternde Bevolkerung in der westlichen Welt Bitcoin in den néchs-
ten zwei Jahrzehnten einen natiirlichen Riickenwind verschaffen, da 105 Bill. USD bis
2048 vererbt werden. Weniger als 5 % der iiber 65-Jihrigen besitzen Bitcoin, wih-
rend der Anteil bei der Generation X bei 5-10 % und bei den Millennials bei 20—
25 % liegt. Wenn jiingere Generationen die Kontrolle tiber das geerbte Vermogen
iibernehmen, wird Bitcoin wahrscheinlich davon profitieren. Epoch VC schiitzt, dass al-
lein durch Erbschaften bedingte Zufliisse bis 2035 kumulativ 1,2—2,3 Bill. USD und bis
20438 sogar bis zu 9,6 Bill. USD generieren konnten.
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Zweitens nihert sich die Vermogensungleichheit einem Niveau, das historisch ge-
sehen konfiskatorische politische Mafinahmen auslost, was die Nachfrage nach
Vermogenswerten wie Bitcoin ankurbeln konnte. Als die Niederlande im Februar
2026 ein Gesetz verabschiedeten, das eine Steuer von 36 % auf nicht realisierte Gewinne
aus Aktien, Anleihen und Kryptowédhrungen vorsah, signalisierte dies die Richtung,
in die es gehen wiirde. Da der fiskalische Druck weltweit zunimmt und Politiker Ver-
mogenssteuern vorschlagen, wird die Nachfrage nach ,Outside Money* — tragbarem,
jurisdiktionsunabhidngigem Kapital, das auflerhalb der Reichweite willkiirlicher Regel-
anderungen liegt — wahrscheinlich zunehmen. Bitcoin wurde von der ersten Codezeile
an genau fiir diese Funktion konzipiert.

Drittens werden Spot-ETFs bedeutender. Bitcoin-ETFs sind zur erfolgreichsten
Markteinfithrung in der Geschichte der ETFs geworden, wobei die kumulierten Netto-
mittelzufliisse bis 2027 voraussichtlich 100 Mrd. USD erreichen werden. Bank of
America, Morgan Stanley, Vanguard und Citi erlauben ihren Kunden nun alle Bitcoin-
Allokationen oder empfehlen diese aktiv — eine Kehrtwende, die vor zwei Jahren noch
undenkbar gewesen wire. Morgan Stanley, die grofste US-Vermogensverwaltungsplatt-
form mit einem Kundenvermogen von 8 Bill. USD, baut derzeit eine eigene Infrastruktur
fiir die Verwahrung und den Handel von Bitcoin auf und hat einen eigenen Bitcoin-ETP
beantragt — ein Engagement, das weit tiber den passiven Vertrieb hinausgeht.

Dennoch bleibt die Kluft zwischen Zugang und Allokation enorm: Uber 90 % der fith-
renden in den USA registrierten Anlageberater verfiigen mittlerweile tiber Bitcoin-All-
okationen, doch nur 0,006 % des gesamten von RIAs verwalteten Vermogens wurden
investiert — eine Zahl, die um Groflenordnungen unter den von fithrenden Unter-
nehmen empfohlenen Allokationen von 2—35 % liegt.

Michael Saylor
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Amy Oldenburg, Morgan Stanley
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Wendet man die von den 13 fithrenden Vermogensverwaltungsgesellschaften vor-
geschlagenen Allokationen auf deren verwaltetes Vermogen an, ergeben sich laut einer
Analyse von Epoch potenzielle Zufliisse in Hohe von 400-835 Mrd. USD. Die 15 nach
Marktkapitalisierung fithrenden Unternehmen verfiigen tiber Barmittel in Hohe von
1,15 Bill. USD; wiirden nur 10 % davon in Bitcoin investiert, entspréiche dies fast dem ge-
samten aktuellen ETF-Volumen.

Und schliefllich konnte sich die Akkumulation durch Staaten als der stirkste Nach-
fragetreiber von allen erweisen. Staaten halten derzeit etwa 643.000 BTC — rund 3,1 %
des Gesamtangebots — durch Beschlagnahmungen, Kiufe und die neu eingerichtete
US-strategische Bitcoin-Reserve. Doch hier ist das Gedankenexperiment, das Bitcoiner
nachts wach halten diirfte: Die weltweiten Goldreserven der Zentralbanken belaufen
sich auf insgesamt etwa 4,4 Bill. USD, was etwa 17 % des oberirdischen Goldvorrats ent-
spricht.

Wenn Staaten Bitcoin in einem vergleichbaren Umfang von 17 % des Angebots akkumu-
lieren wiirden, wiirde dies staatliche Zufliisse in Hohe von rund 253 Mrd. USD bedeuten
— fast das Doppelte des gesamten aktuellen ETF-Komplexes.

Die BRICS-Staaten haben die letzten zwei Jahre damit verbracht, eine alternative
Abwicklungsinfrastruktur aufzubauen. Vom mBridge-GrofShandels-CBDC-Projekt,
das China, Hongkong, Thailand, die Vereinigten Arabischen Emirate und Saudi-Arabien
verbindet, bis hin zur geplanten BRICS-Unit, einer Abwicklungswahrung, die zu 40 %
durch Gold und zu 60 % durch die Wahrungen der Mitgliedsldnder gedeckt ist. Diese
Bemithungen spiegeln ein grundlegendes Problem wider: In einer multipolaren Welt
benétigen Uberschusslinder eine Moglichkeit zur Handelsabwicklung und zur Anlage
von Reserven, die nicht von einer einzigen Gegenpartei kontrolliert wird. Gold hat diese
Funktion historisch gesehen erfiillt, ist jedoch langsam, teuer im Transport und fiir den
Echtzeit-Zahlungsverkehr schwer einsetzbar.

Bitcoin hingegen bietet eine endgiiltige Abwicklung innerhalb von Minuten, ist
von Natur aus digital, funktioniert in einem dezentralen Netzwerk aufierhalb der
Kontrolle einer einzelnen Regierung und verfiigt iiber ein glaubwiirdig festgelegtes
Angebot. Fiir Lander, die Handelstiberschiisse begleichen, Reserven aufierhalb des Sys-
tems mit US-Dollar-Reserven verwalten oder sich einfach gegen die Instrumentalisie-
rung der bestehenden Finanzinfrastruktur absichern wollen, bietet Bitcoin eine Losung,
die keine staatlich geférderte CBDC nachbilden kann — gerade weil sie von keinem Staat
kontrolliert wird.

Im April 2026 lieferte der Iran das bislang anschaulichste Beispiel dafiir, wie eine Nation
sich zu Bitcoin wendet, weil es neutral ist und funktioniert. Wihrend des Waffenstill-
stands in der Strafle von Hormus kiindigte Teheran an, dass Tanker, die die Wasser-
strafle passieren, eine Gebithr von 1 USD pro Barrel in Bitcoin entrichten miissten,
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viele Vorteile, aber seine physische Beschaffenheit macht es in mancher Hinsicht leich-

ter, es wihrend des Transports zu stehlen. Stablecoins mit ihren zentralisierten Emitten-

ten funktionieren ebenfalls nicht. Der Iran entscheidet sich fiir neutrales digitales Geld,

das auflerhalb des Einflussbereichs von Team USA und Team China liegt.

Fazit

Die Begeisterung iiber die institutionelle Akzeptanz von Bitcoin und seine wach-
sende staatliche Relevanz sollte einige verbleibende Risiken nicht verschleiern.
Diese Risiken lassen sich nun grob in drei Kategorien einteilen: systemische Risiken, Walter Lippmann
die das Kernprotokoll oder die Netzwerkfunktionalitit von Bitcoin beeintrichtigen
konnten; Governance-Risiken, die sich auf die Koordination und die Féhigkeit des Oko-
systems beziehen, sich unter Druck anzupassen; und Marktstrukturrisiken, die sich in
erster Linie durch Volatilitit, Korrelationsverschiebungen und Drawdowns manifestie-
ren. Wie wir in diesem Artikel dargelegt haben, sind derzeit jedoch keine unmittelbaren
systemischen Risiken erkennbar. Dies gilt auch fiir das Quantencomputing, wo die rele-
vantere Herausforderung eher in der Governance als in einer unmittelbaren technischen
Bedrohung zu liegen scheint.

Starke Kursriickginge waren ein Merkmal jedes grofieren Bitcoin-Zyklus, auch

wenn der aktuelle Birenmarkt bislang weniger brutal war als frithere Phasen. Es

gibt keine Garantie dafiir, dass sich das historische Muster zunehmend flacherer Riick-

gange fortsetzen wird. Insbesondere konnte ein umfassenderes Liquiditdtsereignis

durch Zwangsverkaufe bei ETFs, gehebelten Strukturen und Digital Asset Treasuries

immer noch zu deutlich stirkeren Kursriickgingen fithren. Ohne einen solchen Liquidi-

tatsschock konnte sich dieser Zyklus jedoch anders entwickeln: Der traditionelle Vier-

jahreszyklus scheint sich abzuschwichen, wihrend die Zeit um die Zwischenwahlen Alex Leishman
neue Impulse fiir Risikoanlagen im Allgemeinen und fiir Bitcoin im Besonderen brin-

gen konnte.

Die Verbreitung von gehebelten Bitcoin-Treasury-Strategien ist zwar innovativ,
fithrt aber auch zu systemischer Instabilitit. Unternehmen, die Wandelanleihen oder
Vorzugsaktien zur Finanzierung von Bitcoin-Kéufen ausgegeben haben, setzen damit
faktisch gehebelte Wetten auf eine anhaltende Wertsteigerung.

Anleger sollten bei der Positionsgrofie umsichtig vorgehen, der Versuchung wider-
stehen, einen ohnehin schon volatilen Vermogenswert zusétzlich zu hebeln, und die Dis-
ziplin wahren, auch bei Kursriickgéngen zu halten, anstatt im ungtinstigsten Moment in
Panik zu verkaufen.
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Die langfristige These fiir Bitcoin ist {iberzeugend, aber der Weg dorthin wird nicht
geradlinig verlaufen. Recht zu haben beziiglich des Ziels ist weit weniger wichtig, wenn
man unterwegs aus seiner Position gedrangt wird.

2021, dem ersten Teenagerjahr von Bitcoin bei rund 60.000 USD, war die Wih-
rung, gelinde gesagt, noch wenig kampferprobt. Keine ernsthafte institutionelle
Akzeptanz, Existenz nur in der ZIRP-Ara, keine ETFs und eine feindselige Regierung
lielen es aus der Perspektive eines Auflenstehenden ziemlich spekulativ erscheinen.

Doch nun befinden wir uns im Jahr 2026, Bitcoin ist ein junger Erwachsener und
das externe Umfeld hat sich in jeder wesentlichen Hinsicht veridndert. Bitcoin er-
reichte 126.000 USD nicht aufgrund einer massiven Liquiditatswelle, sondern trotz der
hochsten Zinssétze seit einem Jahrzehnt. Wir haben ETFs, die zu den erfolgreichsten
in der Geschichte geworden sind. Wir haben eine Bitcoin offen unterstiitzende Re-
gierung, eine strategische Bitcoin-Reserve und wichtige Gesetze, die entweder ver-
abschiedet wurden oder in Arbeit sind — darunter der ,Mined in America Act®, der im
Mirz 2026 von den Senatoren Lummis und Cassidy eingebracht wurde, um die strategi-
sche Bitcoin-Reserve gesetzlich zu verankern und ein Bundeszertifizierungsprogramm
fiir inldndische Mining-Betriebe einzurichten. Grofie US-Banken gehen dazu tiber, tat-
sichliche Spot-Bitcoins zu verwahren. Und wir hatten im April 2024 ein Halving, wobei
das néchste schon bevorsteht. Am aussagekraftigsten ist vielleicht: Selbst inmitten eines
40 %igen Kursriickgangs, der Anfang 2025 begann, stellten institutionelle und Unter-
nehmenskaufer Rekorde bei der Netto-Bitcoin-Akkumulation auf — was dies zum ersten
Béarenmarkt in der Geschichte von Bitcoin macht, in dem die institutionelle Akzeptanz
tatsdchlich zunahm, wiahrend Privatpersonen die Nettoverkdufer waren.

Es gibt bedeutende Nachfragetreiber:

vererbungsbedingter Vermogenstransfer an Bitcoin-affine Generationen,
wachsendes Interesse an soliden und weniger konfiszierbaren Vermogenswerten
angesichts weltweit aufkommender Vermogenssteuern,

Integration von Bitcoin in Kreditmérkte durch BitBonds und Hypotheken-
strukturen und

stetige Akkumulation iiber ETFs und traditionelle Vermdgensverwaltungskandle.

Wie wir bereits in fritheren In Gold We Trust-Reporten betont haben — und wie es
nach wie vor eine unserer zentralen Uberzeugungen ist —, sind Bitcoin und Gold
komplementire Instrumente im Rahmen der umfassenderen These, dass das zu-
kiinftige Wihrungssystem nicht auf Krediten, sondern auf Sicherheiten basieren
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wird, die nicht gedruckt werden kon-
nen.' In den nichsten 20 Jahren wird sich
die Marktstruktur von Bitcoin allmidhlich
der von Gold anndhern: tiefer, breiter und
zunehmend von struktureller Nachfrage
getrieben. Diese Annéherung wird nicht
linear ,fiir immer nach oben“ verlaufen;
es wird Riickgénge, Governance-Kampfe
und politische Uberraschungen geben.
Aber der Bogen neigt sich in Richtung
einer zunehmenden Akzeptanz.

In den nachsten 20 Jahren wird
sich die Marktstruktur von Bitcoin
allmahlich der von Gold annédhern:
tiefer, breiter und zunehmend von
struktureller Nachfrage getrieben.

Fiir Anleger, die bereit sind, Risiken und Chancen niichtern zu betrachten, stellt Bitcoin
an der Schwelle zum Erwachsenwerden eine asymmetrische Chance in der aktuellen
Geldpolitik dar. Jetzt ist der perfekte Zeitpunkt fiir umsichtige Investoren, ihre Bitcoin-
These zu tiberdenken, und die Argumente dafiir sind nach wie vor iiberzeugend. Ted Lasso

Siehe ,Ein monetérer Wendepunkt: Bitcoins Aufstieg zur strategischen Reservewahrung®, In Gold We Trust-Re-

port 2025; ,,Das neue Bitcoin-Playbook®, In Gold We Trust-Report 2024; ,,Showdown im Sound Money-La-
ger“, In Gold We Trust-Report 2023; ,,Bitcoin: Bullenmarkt bei der Akzeptanz, Barenmarkt beim Preis®,
In Gold We Trust-Report 2022; ,Kryptos: Freund oder Feind?“, In Gold We Trust-Report 2018
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Interview mit Sam Lyman

Dieses Interview wurde am 8. April 2026 gefiihrt.

IGWT: We are joined by Sam Lyman, Director of Research at the Bitcoin Policy In-
stitute and previously an advisor at the US Department of the Treasury, where he
worked directly with Secretary Scott Bessent. Sam, thank you for being here.

Sam Lyman: Thank you so much for having me.

IGWT: Getting right into it, you were at Treasury during the most significant pe-
riod of pro-Bitcoin policy in US history. How would you compare where things stand
today relative to that initial wave of activity when the Trump administration first
came into office in 2025?

Sam Lyman: I would describe the current moment as a consolidation phase. That first
year was a period of tremendous excitement and development in the Bitcoin policy
space. The Strategic Bitcoin Reserve became the de facto policy of the United States
through the executive order that President Trump signed.

Since then, Treasury and other executive agencies have been focused on how best to im-
plement that reserve. I expect to see meaningful action in the next year or so, though it
is more likely to come out of the Commerce Department at this point, simply because
Treasury has so many competing policy priorities right now, including the implementa-
tion of the One Big Beautiful Bill.

President Trump is wholly committed to making the United States the Bitcoin capital
of the planet, as he has said himself. The key sticking point in the executive order’s lan-
guage is the requirement that the United States find or study budget-neutral pathways to
creating the reserve. That is the central question federal agencies are weighing right now.

BPI is very much focused on this as well. As the premier Bitcoin think tank, we see it as
our responsibility to educate policymakers on Bitcoin’s benefits as a strategic asset and
to help develop policies that advance the administration’s efforts.

IGWT: You mentioned that Commerce may be involved in implementation, which
will be news to many readers. Could you share some examples of budget-neutral
pathways that you see as realistic for stocking the reserve?

Lyman: The most compelling budget-neutral pathway, in my view, is monetizing
stranded energy on federal lands and waterways. The perfect case study is Bhutan,
which has been mining Bitcoin since 2019. Bhutan is a landlocked country with far more
hydropower than it has customers for. By leveraging that stranded energy to mine Bit-
coin, Bhutan has earned hundreds of millions of dollars — enough to double the salaries
of its civil servants. Bitcoin mining now accounts for roughly a third of Bhutan’s GDP.

The United States has an abundance of stranded energy. Mining Bitcoin on federal lands
advances multiple objectives that President Trump has publicly committed to: making
the US the Bitcoin superpower, becoming the energy capital of the world, and monetiz-
ing the country’s assets.

The stranded energy sources are diverse — methane venting on federal lands where oil
drilling takes place, hydropower, wind power. Hydropower is probably the most un-
tapped resource at this moment.
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You could envision a public-private partnership model in which
established Bitcoin miners bid for contracts to mine using
stranded energy from, say, the Hoover Dam or other federal wa-
terways — similar to how defense companies bid for Pentagon
contracts. The miners would share a portion of their proceeds
with the US government, making the arrangement budget-neu-
tral. In some cases, the competition for exclusive access to the
energy resource could drive bids low enough that the arrange-
ment effectively pays for itself.

This model has already been proven to work by Bhutan. There is
no reason the United States could not emulate it.

IGWT: Many of the proposals for funding the reserve have
centered on revaluing gold reserves and allocating the differ-
ence to Bitcoin. Is that less feasible than what you just de-
scribed? And how does the proposed sovereign wealth fund fit
into this framework of leveraging the asset side of America’s
balance sheet?

Lyman: From my experience at Treasury, there is not much ap-
petite within the building to revalue gold in order to stock the
Strategic Bitcoin Reserve. I know it is something Senator Lum-
mis has favored, and it is a compelling idea — but I think it is un-
likely. That is precisely why I believe pro-Bitcoin policymakers
should look at alternative budget-neutral pathways, such as min-
ing on federal lands and waterways, which is more politically fea-
sible.

Every day that passes, it

becomes harder to deny
that Bitcoin is a strategic
asset.

Sam Lyman

As for the sovereign wealth fund, there are two good models to
consider. The first is Bhutan, where it is effectively the country’s
sovereign wealth fund that engineered the Bitcoin mining oper-
ation using hydropower — and Bitcoin has been among the most
lucrative of all its investments. The second is Norway, which has
built one of the most successful sovereign wealth funds in the
world by monetizing its oil reserves. Norway recognized that oil
was its foremost national asset and found a way to turn it into
long-term wealth for its citizens.

American policymakers have the same opportunity. They need to
recognize that one of the country’s most powerful untapped as-
sets is stranded energy. Thanks to Bitcoin’s digital alchemy, you

can take that stranded energy and turn it into digital gold. Bitcoin
could be a powerful component of the strategic wealth fund that
has been proposed within the administration.

IGWT: BPI has done remarkable work bringing the idea of
nation-state Bitcoin strategies into the mainstream, partic-
ularly with the research report on Taiwan. Today we are also
seeing reports of Iran using Bitcoin for settlement, presumably
because it is a neutral asset. How do you think about Bitcoin
within the broader global monetary framework — especially
as the de-dollarization tug of war between Team China and
Team USA intensifies?

Lyman: Every day that passes, it becomes harder to deny that
Bitcoin is a strategic asset. A few years ago, many people would
have relegated Bitcoin to the realm of internet playthings. Today,
countries are creating their own Bitcoin reserves and using it to
facilitate commerce.

On this front, it is worth noting that our BPI fellow Matthew Fer-
ranti — a Harvard-educated PhD economist and one of the first
academics to make a rigorous case for Bitcoin as a reserve asset
— recently had his paper cited by one of China’s premier financial
think tanks, the International Monetary Institute. They posted
about it on WeChat and stated that they would continue to mon-
itor Bitcoin’s potential use as a reserve asset.

That China is paying attention makes sense. BPI recently pub-
lished a paper making the case for a Taiwan Bitcoin reserve. We
know that China has its eyes set on Taiwan, and in the event of
an invasion, one of the very first things it would confiscate is Tai-
wan’s gold reserves. If Taiwan held some of its reserves in Bit-
coin, that seizure becomes impossible.

Then there is Iran. We learned today that some of the tolls Iran
is exacting for ships to transit the Strait of Hormuz are being
paid in Bitcoin. Iran has claimed that one benefit is that these
payments cannot be traced — though that is mistaken, since the
blockchain is a public ledger. Regardless, the strategic intent is
clear: More and more nations are recognizing the benefits of a
dematerialized form of gold that can move across the world al-
most instantaneously at very little cost.

One of the largest pieces of misinformation out there is the so-
called Chinese Bitcoin ban. China famously banned Bitcoin min-
ing in 2021, yet China today remains the third-largest country
for Bitcoin mining activity. A lot of that mining is happening to
monetize stranded energy, just as we discussed earlier.

The broader picture is becoming clear. China is going all-in
on the digital yuan — leveraging blockchain technology to sur-
veil and control its population. The digital yuan is now an inter-
est-bearing instrument, which is a direct play to compete with
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US dollar-based stablecoins. Conversely, the United States, true
to its ideals of individual liberty and the right to transact freely, is
leaning toward Bitcoin and stablecoins.

The CCP despises both Bitcoin and stablecoins because they rep-
resent the greatest threat to China’s capital controls. The entire
Chinese economic model depends on maintaining those con-
trols. Few people realize that the Bitcoin bull market of 2015—
2017 was primarily driven by wealthy Chinese investors buying
Bitcoin to move wealth out of the country. That capital flight pre-
cipitated the mining ban a few years later — in the same way that
China erected the Great Firewall to wall off its internet from the
rest of the world.

American policymakers are waking up to the fact that China has
been playing a game of unrestricted warfare for decades. This
concept, articulated by members of the CCP military in the late
1990s, holds that any domain — economic, financial, technolog-
ical — can be a battlefield. The future of monetary competition
is the digital yuan versus Bitcoin and stablecoins. I do not think
China can win that contest, because you cannot compete with
permissionless, decentralized assets that anyone can access with
no strings attached.

IGWT: That is a compelling framing — stablecoins and Bit-
coin as part of Team USA’s monetary stack. Shifting to the
domestic side: US institutions are getting much deeper into
Bitcoin, and Morgan Stanley just launched a spot Bitcoin
ETFE. But we are still some distance from a world where you
can hold dollars and BTC in the same Bank of America ac-
count. From a policy perspective, what is holding traditional
financial firms back?

Lyman: There is a huge obstacle: the Basel 1,250% risk-weight
rule. Under current Basel requirements, any bank that wants to
hold Bitcoin on its balance sheet must collateralize it with 100%
reserves. If you hold USD 10omn worth of Bitcoin, you need
USD 100omn of liquid cash standing behind it. That makes it
nearly impossible for banks to realistically hold or custody Bit-
coin. BPI is working hard to educate policymakers on how detri-
mental this rule is to Bitcoin adoption.

If that rule is fixed and banks can treat Bitcoin according to its
actual risk profile, I believe we will see dramatically greater insti-
tutional adoption. This is something Michael Saylor’s Strategy is
very much focused on as well.

Congress is currently
looking at a de minimis
exemption for small
Bitcoin transactions...
this would lead to what
[ would call a Cambrian
explosion in Bitcoin
financial activity.

Sam Lyman

The second major barrier is taxation. Bitcoin aspires to be a me-
dium of exchange, but in the United States, every Bitcoin trans-
action — even buying a USD 4 cup of coffee — is a capital gains
taxable event. You have to calculate the cost basis, determine the
gain or loss, and report it to the IRS. That administrative burden
makes spending Bitcoin incredibly cumbersome.

Congress is currently looking at a de minimis exemption for
small Bitcoin transactions — say, under USD 200 — that would
exempt them from capital gains reporting. Together with fixing
the Basel rule, this would lead to what I would call a Cambrian
explosion in Bitcoin financial activity.

These two reforms also have significant geopolitical implications.
As Bitcoin grows in adoption as a medium of exchange, it also
grows as a tool for people in countries like China who have ac-
cess to circumvent capital controls via technologies like Starlink.
What is good for Bitcoin is arguably good for America, because
America is positioning itself as the Bitcoin superpower. Policy-
makers need to see the bigger picture.
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IGWT: That requires a real mindset shift, particularly among
the national security hawks who may still view Bitcoin with
suspicion. You have covered the strategic, geopolitical, and in-
stitutional dimensions comprehensively. As a final question:
where do the de minimis exemption and the Basel rule sit on
the legislative timeline? And is there anything else you would
flag for our readers?

Lyman: The de minimis tax issue will most likely be addressed
after regulatory clarity. Once the clarity legislation passes, it will
be broadly bullish for Bitcoin and the wider crypto market. The
de minimis exemption is most likely to be included in what is
called the Parity Act — so after clarity comes parity.

One other policy issue readers should pay attention to is the dou-
ble taxation of Bitcoin miners. Under current IRS guidance, a
Bitcoin miner is taxed both when they mine Bitcoin and when
they sell it. But Bitcoin is classified as a commodity, and com-
modities are not treated this way. When a farmer harvests corn,
he is not taxed on the harvest — only when he sells it. Our ar-
gument is that Bitcoin should receive the same treatment: taxed
only at the point of sale.

If the Bitcoin community can get the de minimis exemption, the
double taxation issue, and the Basel 1,250% rule fixed, that crea-
tes an incredibly strong regulatory environment for Bitcoin to
flourish — both in the United States and globally. Every country is
now looking to the United States as the gold standard for Bitcoin
policy. If we set the right example, it will be replicated around
the world.

IGWT: It sounds like there is still a great deal of work ahead,
even in the most pro-Bitcoin administration in history!

Sam Lyman: There is. Even with this level of support, there are
still battles to be fought and a lot of education to do. But the mo-
mentum is unmistakable.
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Key Takeaways

= Die industrielle Nachfrage legte das Fundament fiir = Vor allem die Renaissance der Investitionsnachfrage
Silbers Anstieg auf das Allzeithoch von 121 USD; die entscheidet 2026 liber das Schicksal von Silber —
spekulative Euphorie setzte ihm die Krone auf — mit wahrend Indien voranprescht, halten sich westliche
ETP-Nettozufliissen von +312 % gegeniiber dem Investoren noch zuriick.
Vorijahr.

= Selbst bei einer inflationsbedingten

= Inklusive ETPs verzeichnete der Silbermarkt 2025 ein Seitwartsbewegung von Silber bleiben Silberminen
Rekorddefizit von 318,4 Moz - das siebte Defizitjahr die Wahl fiir renditehungrige Anleger - sie erzielen bei
in Folge, mit einem kumulierten Fehlbetrag von 80 USD Silber bereits Gewinnmargen von tber 80 %.

1,3 Mrd. Unzen. Fir 2026 wird das Defizit auf 76,3 Moz
prognostiziert.

= Die industrielle Silbernachfrage steht 2026 unter
Druck: Die Solarnachfrage soll um 19 % einbrechen,
wahrend E-Autos und Rechenzentren die Liicke nur
teilweise schlieBen.
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How everything still turns to gold
And if you listen very hard

The tune will come to you at last
When all are one, and one is all, yeah
To be a rock and not to roll.

Jose Mourinho

Jelle Peters

Stairway to Heaven, Led Zeppelin

Die Geschichte des Silber-Bullen

Is wir im Mai 2007 die erste Ausgabe des In Gold We Trust-Reports ver-
A offentlichten, lag der Silberpreis bei etwa 13 USD. Fast zwei Jahrzehnte

spéter erschien unser In Gold We Trust-Report 2025 ,The Big Long” vor dem
Hintergrund eines Silberpreises von 32 USD. Wihrend dieser Zeit hielten wir an unse-
rer Uberzeugung fest, dass das weifle Metall historisch unterbewertet war. Dabei blieben
wir standhaft gegeniiber den Skeptikern, die unsere Contrarian-Strategie als substanz-
lose Traumerei abtaten.

Konkret schrieben wir im In Gold We Trust-Report 2016, als der Silberpreis bei 15 USD
und damit nahe seinem Tiefststand lag, dass sich ,der Silberpreis jedenfalls auf histo-
risch giinstigem Niveau“ befinde. Vor kurzem bekréftigten wir im -Report 2024 ,Das
neue Gold-Playbook” bei einem Silberpreis von 25 USD, dass wir hinsichtlich ,Silber
und Silberminen fiir 2024 und dariiber hinaus zuversichtlich gestimmt [sind], da sie so-
wohl ein Uran-dhnliches Angebotsdefizit aufweisen als auch ein hohes Beta gegeniiber
Gold“ Nachdem wir jahrelang davon ausgegangen waren, dass sich der Silber-Bulle von
seinen technischen Fesseln befreien wiirde, war der Anstieg des Metalls auf Rekord-
hohen von tiber 121 USD eine Bestitigung unserer These.

Silber (log), in USD, 01/1975-04/2026
128
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Quelle: FactSet, LSEG, Incrementum AG incrementum
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Der kometenhafte Anstieg des Silberpreises bestitigte dariiber hinaus die an-
haltende Relevanz fundamentaler Anlageprinzipien im Zeitalter von KI und al-
gorithmischem Handel. Der Anstieg des Silberpreises um rund 570 % von seinen
Tiefststanden im Jahr 2022 bis zu seinem Hochststand am 29. Janner 2026 beruhte
auf fiinf aufeinanderfolgenden Jahren struktureller Versorgungsdefizite. Von 2021 bis
2025 entsprach dieses kumulierte Defizit von rund 80o Moz fast der gesamten Jahres-
produktion der Silberminen.

2017-2026e

Silbermarkt

Ubergang von Uberschiissen zu tiefen Defiziten
[Mio. Unzen Silber]

Defizit
-762,3 Mio. 0z ——

Fur 2026 wird das kumulierte
Defizit voraussichtlich 90,3%
der jéhrlichen Minenproduktion
entsprechen.

+53,3 +52,5

2022 2023 2024 2025 2026

2017 2018 2019 2020

+131,9 Mio. oz

Uberschuss

Nach Jahren mit Marktlberschiissen
(2017-2020) ist der Silbermarkt in
eine Phase groBer und anhaltender
Defizite eingetreten (2021-2026¢).

-254,0

Quelle: The Silver Institute, MiningVisuals, Incrementum AG

Natiirlich wurde die historische Entwicklung des Silberpreises durch weitere Fak-
toren verstirkt. In erster Linie losten episodische Riickgidnge bei den spekulativen
Positionen Wellen von Short-Covering aus, die die Rally weiter ankurbelten. So sank
beispielsweise das Short-Engagement von verwalteten Fonds an der COMEX zwischen
Ende Mai und Anfang Juni 2025 stark — von 15.433 auf 11.648 Kontrakte. Eine dhnliche
Dynamik war zwischen Mitte August und Anfang September 2025 zu beobachten: Die
Short-Positionen gingen von 16.574 auf 12.523 Kontrakte zuriick, wihrend der Silber-
preis von 37 USD auf 40 USD zulegte. Letztendlich trugen diese Positionsdynamiken
dazu bei, dass Silber sein 13-Jahreshoch tibertraf.

Und doch wurde der Silberpreis nicht allein durch Short-Covering angetrieben.
Steigendes Open Interest deutete vielmehr darauf hin, dass frisches Kapital in den
Markt floss. Dies galt bis zum 7. Oktober 2025, als die Long-Positionen der verwalteten
Fonds, die sich sechs Wochen lang bei rund 50.000 konsolidiert hatten, auf 43.186

Benjamin Graham

Warren Buffett

Michael Burry,
The Big Short
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zuriickgingen. Darauf folgte ein anhaltender Abwirtstrend, der bis zum 30. Dezember
2025 etwa 29.100 erreichte und spéter, am 26. Janner, und damit vier Tage vor dem grof3-
ten Tagesverlust in der Geschichte von Silber von 34 %, auf 19.423 fiel.

Silber, in USD, 05/2025-04/2026

29. Jan: Silber erreicht ein intraday-
140 4 28.Jan: Chinesische Banken erhdhen die Margenanforderungen fiir Hoch von 121,67 USD
Silber gemaRk den SGE-Regeln auf 60 %
(Die Regelung tritt nach Bérsenschluss am 29. Jan in Kraft)

120 1 28. Feb: Der
7. Jan: Silber tiberholt NVIDIA und ist weltweit nach Iran-Krieg beginnt
Gold der zweitwertvollste Vermégenswert
100 -
24. Dez: Die Pramie des UBS SDIC Silver
Futures Fund schiel’t von 7 % auf 62 %
80 A

9. Okt: Silber durchbricht die 50 USD Marke

60 4 11. Jul: Silber durchbricht 13-
Jahres-Hoch

40 A 5. Feb: Silberpreis fallt auf 67 USD, nachdem die
28. Okt: China kiindigt Exportbeschréankungen an CME die dritte Mdargs?erhohunf (io :/“) innerhalb
20 die am 1. Jan in Kraft treten von drel Tagen anklndig
05/2025 07/2025 09/2025 11/2025 01/2026 03/2026
—Silber
Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

In diesem Sinne trug die anhaltende Kaufwelle dazu bei, dass der Silberpreis bis An-
fang Oktober 2025 auf rund 48 USD stieg. Danach begann sich die Positionierung der
verwalteten Fonds jedoch aufzulosen, und die Treiber fir den Anstieg des Silberpreises
wurden zunehmend spekulativer. Besonders bemerkenswert war, dass das chinesi-
sche Handelsministerium am 26. Oktober 2025 bestitigte, dass im Janner 2026 neue
Exportlizenzierungsregeln in Kraft treten wiirden, die die Berechtigung auf staatlich
zugelassene Unternehmen mit einer Jahresproduktion von mindestens 8ot pro Jahr
beschrinken. Bis Ende Dezember 2025 waren die Aufschlige beim chinesischen UBS
SDIC Silver Futures Fund von 7 auf 62 % in die Hohe geschossen, was eine Welle von
Zeichnungsbeschrinkungen ausloste.

Aufgrund dieser Entwicklung, der angespannten Lage in London, der Schwiche des US-
Dollars und der Zinssenkungen der Federal Reserve iiberholte Silber im Janner Nvi-
dia und wurde zum zweitwertvollsten Vermogenswert der Welt, direkt hinter Gold. Es
war nur eine Frage der Zeit, bis die spekulative Blase platzte, nachdem Trump den als
»Falken” geltenden Kevin Warsh zum Vorsitzenden der Federal Reserve ernannt hatte.
Ausschlaggebend waren jedoch die aufeinanderfolgenden Margenerhohungen durch die
Borsen, die die rasende Spekulation ztigelten und somit den volatilen Anstieg des Silber-
preises bremsten. Seitdem hat das ,Teufelsmetall sein Moglichstes getan, um sich tiber
70 USD zu stabilisieren.

Von historischer Unterbewertung hin zum
fairen Wert?

Zweifellos hat sich die eklatante Unterbewertung in den letzten 12 Monaten deut-
lich verringert. Dies zeigt sich am Gold/Silber-Ratio (GSR), das im April 2025 einen
Hochststand von 107:1 erreichte, bevor es bis Dezember 2025 auf 60:1 abrutschte und
schliefSlich bis Ende Janner auf den Tiefststand von 45:1 abstiirzte. Seitdem hat sich das
Ratio wieder auf etwa 60:1 erholt. Dies entspricht in etwa dem historischen Durch-
schnitt seit 1970 und bringt Silber somit ndher an seinen ,fairen Wert“ heran als zu
jedem anderen Zeitpunkt seit Anfang 2014.
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Gold/Silber-Ratio, 01/2000-04/2026
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Auf den ersten Blick verheif$t das fiir Silber-Bullen nichts Gutes. Das letzte Mal,
dass das GSR in diesem Ausmaf} zuriickging, war im Mérz 2020, als sie sich bis Februar
2021 praktisch halbierte — von 124 auf 64. Davor kam es zwischen November 2008 und
April 2011 zu einem noch starkeren Riickgang, als das GSR von 83 auf 32 zuriickging. In
beiden Fillen verlief die anschlieflende Entwicklung des Silberpreises weitgehend seit-
wirts bis schwécher.

Unterdessen geht die Bank of America davon aus, dass der Silberpreis in diesem Jahr
auf 135—309 USD steigen wird, unter der Annahme, dass das GSR auf den Tiefststand
von 2011 von 32 beziehungsweise, in einem optimistischeren Szenario, auf den Tiefst-
stand von 14 aus dem Jahr 1980 fallen wird. Parallel dazu erlauben die neuen Kredit-
vergaberichtlinien der Reserve Bank of India, die am 1. April in Kraft getreten sind, die
Verwendung von Silber als Sicherheit fiir Bank- und Nichtbankenkredite in einem Ver-
héltnis von 10 kg Silber zu 1 kg Gold. Da dieses Verhiltnis unter dem GSR von etwa 15:1
aus der Zeit des Bimetallstandards liegt, impliziert diese Remonetarisierung, dass Gold
nicht die alleinige Vorreiterrolle im ,Back to the Monetary Future® einnimmt. Noch
wichtiger ist, dass dies dazu beitrégt, Silber selbst nach dem Durchbrechen der be-
riichtigten 50-USD-Marke als unterbewertet anzusehen.

Vergleich unterschiedlicher Makro- und Marktkennzahlen bei
Allzeithoch von Silber 1980 und 2011 vs. Aktuell

1980 2011 Aktuell
Silberpreis in USD 48,70 48,41 73,74
Monetére Basis in Mrd. USD 157 2.497 5.459
M2 Geldmenge in Mrd. USD 1.483 9.035 22.686
US-Staatsschulden in Mrd. USD 863 14.288 38.968
BIP/Kopf 12.303 49.873 92.989
US-Median-Hauspreis in USD 63.700 228.100 403.200
S&P 500 111 1.364 7.209
US-Arbeitlosenrate 6,3 9,1 4,3
US-Dollar-Index 86,1 73,1 97,9

Quelle: treasury.gov, Federal Reserve St. Louis, LSEG (per 30/04/2026), Incrementum AG

Vor diesem Hintergrund stellen sich nun die entscheidenden Fragen. Erstens: Sind
die Fundamentaldaten von Silber weiterhin giinstig firr eine Aufwertung oder bieten
Minenaktien das hochste Beta-Exposure fiir einen moglichen niachsten Aufschwung?
Zweitens: Wird die Renaissance der Investitionsnachfrage nur von kurzer Dauer sein,
oder wird sie bestindig genug sein, um die erwartete Schwéche bei Schmuck und Silber-
waren auszugleichen? Und drittens: Séit der hohere Preis den Keim fiir einen Riickgang

Oasis

Rajiv Mehta

Albert Einstein
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der industriellen Nachfrage — oder zementiert die Einstufung von Silber als , kritisches
Mineral” in den USA den Wettbewerbsvorteil des Metalls in Solar, Elektrofahrzeugen
und Rechenzentren?

Silbers industrieller Motor: Verliert er an
Schwung oder lauft er auf Hochtouren?

Das anhaltende strukturelle Angebotsdefizit ist der erste und wohl folgenreichste
Faktor fiir den Silberpreis im Jahr 2026 und dariiber hinaus. Auch fiir dieses Jahr
prognostiziert das Silver Institute ein strukturelles Defizit von 46,3 Moz. Damit belduft
sich das kumulierte Defizit der vergangenen sechs Jahre auf 762,3 Moz. Dies deutet da-
rauf hin, dass die robusten Fundamentaldaten fiir Silber noch mindestens ein weiteres
Jahr intakt bleiben werden. Allerdings hat sich das strukturelle Angebotsdefizit seit dem
Hochststand von 254 Moz im Jahr 2022 allméhlich verringert.

2026 ist diese Abschwichung zum Teil auf die industrielle Nachfrage zuriickzu-
fithren, die zum zweiten Mal in Folge um 3 % auf 639,6 Moz zuriickgehen soll. Den-
noch bleibt die industrielle Nachfrage mit 58 % der gesamten Silbernachfrage von
1.130,6 Moz im Jahr 2025 so bedeutend und allumfassend wie die Beatles in den 1960er-
Jahren. Mit einem Wachstum von 74,9 Moz (2019) auf 186,6 Moz (2025) ist die Nach-
frage nach Solar-PV der George Harrison der industriellen Silbernachfrage — anfangs
unterschitzt, schliefllich mit ,Here Comes the Sun’ einer der ganz groflen Hits.

PV-Silbernachfrage, in % der Silberminenproduktion, 2019-2026e
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Quelle: Silver Institute, Metals Focus, Incrementum AG incrementum

Zusammenfassend lisst sich sagen, dass die Solarbranche nur zwei Jahre benétigte,
um ihren Anteil der jahrlich produzierten Silbermenge von einem Zehntel auf fast
ein Viertel zu steigern. In einem Umfeld, das von hoheren Silberpreisen geprégt ist,
steht dieses scheinbar unaufhaltsame Wachstum jedoch vor seiner bislang grofiten
Herausforderung. Insbesondere machte Silber, laut RBC Capital Markets, Anfang Marz
bei einem Preis von 9o USD schitzungsweise 30 % der Kosten fiir Solarzellen aus. Laut
Bloomberg NEF ist dies ein Anstieg verglichen mit einem Anteil von 5 % im Jahr 2023
und von 14 % im September 2025, als die Preise bei 42—46 USD lagen. Diese Dynamik
fithrte 2026 zu einem erwarteten Riickgang der Solarnachfrage um 19 %, wobei das Sil-
ver Institute angesichts von ,ongoing thrifting and outright substitution away from sil-
ver” eine Nachfrage von 151 Moz prognostiziert.

Bei einer jihrlichen PV-Produktion von 500 Gigawatt wird geschitzt, dass die-
ser Umstieg von Silber auf Kupfer in der Branche weltweit zu Einsparungen von
15 Mrd. USD pro Jahr fithren wird. Die drei weltweit grofiten Solarmodulhersteller
— LONGi, JinkoSolar und Trina Solar — stehen folglich an der Spitze einer sich an-
kiindigenden ,Kupferwende®. LONGi gab bekannt, in Q2/2026 damit zu beginnen,
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Silber in seinen Solarzellen durch unedle Metalle zu ersetzen. JinkoSolar verwendet Be-
richten zufolge bereits silberbeschichtete Kupferpasten fiir Riickseitenkontakte und tes-
tet aktiv Anwendungen auf der Vorderseite. Trina Solar entwickelt laut Financial Times
unterdessen eine neue Solarzelle mit Kupferkontakten, die die Abhéngigkeit von Silber
verringern soll.

Natiirlich konnte man befiirchten, dass der stark gestiegene Silberpreis der PV-
Branche ein jihes Ende bereiten konnte. In Wirklichkeit diirfte die Sonne jedoch
kurzfristig weiterhin {iber dem Solarabsatz von Silber scheinen, da die weltweite Nach-
frage nach billiger und schnell einsetzbarer Energie steigt. So haben die Hersteller noch
Zeit, den investitionsintensiven und zeitaufwéndigen Wechsel von Silber zu Kupfer zu
vollziehen.

Durchschnittliche Bauzeit von Kraftwerken in den USA, in Jahren

Photovoltaik 1,4
Batterien 1,7
Onshore-Windkraft 1,7
Gasturbinen 2,6
Gas-Kombikraftwerke 4,0
Kohle 6,7

Kernkraft 15,3

Quelle: SEIA, Incrementum AG incrementum

Schitzungen zufolge wiirde die Umstellung von 50 % der rund 300 weltweiten Solar-
panel-Fabriken von Silber auf Kupfer selbst bei unbegrenzten finanziellen Mitteln etwa
vier Jahre benotigen — zu lange fiir eine Welt, die derzeit um die eigene Energiesicher-
heit ringt. Gleichzeitig verzeichnete Octopus Energy seit Beginn des Iran-Kriegs einen
Anstieg der Solarpanel-Verkiufe um 50 %, da die Kiufer auf die Olpreise von iiber
100 USD reagierten, die durch die angespannte Lage an der Strafle von Hormus ge-
trieben wurden. Noch wichtiger ist, dass Chinas Exporte von Solarpaneelen im Mérz
einen neuen Rekord erreichten und wertméflig um 125 % gegeniiber dem Vormonat und
um 67 % gegeniiber dem Vorjahr auf 3,61 Mrd. USD zunahmen. Gleichzeitig wurden im
Mairz — mit tiber 800 t — so viele chinesische Silberimporte wie nie zuvor verzeichnet. Es
ist nicht schwer zu erraten, wo ein Teil dieses Metalls gelandet ist.

Wir gehen davon aus, dass innovative Bemithungen zu gegebener Zeit zu einem
ernstzunehmenden Kupfer-Silber-Hybrid fithren werden. Derzeit wird der Wett-
bewerbsvorteil von Silber im Solarsektor jedoch durch den unmittelbaren und dringen-
den globalen Energiebedarf teilweise abgeschirmt. Unsere Uberzeugung griindet sich
unter anderem auf die {iberlegene Leitfahigkeit, Langlebigkeit und Korrosionsbesténdig-
keit von Silber im Vergleich zu kupferbasierten Solarmodulen, die derzeit die typische
Silber-Lebensdauer von 25 Jahren nicht erreichen. Diese Einschitzung teilt auch Jean-
Nicolas Jaubert, Experte der Solarbranche und Director of China Operations bei Kiwa
PVEL:

Both our own experience and the industry knowledge of copper paste is extremely
limited. In short, we should brace for new failures as people start trying these solutions
commercially, as it may be challenging to deploy quickly in a realistic way. Copper
could diffuse into the cell and create new defects, or possibly interact with other BOM
components, such as encapsulant additives.

Silver Institute, WSS26
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Ein Elektroauto braucht 67-79 %
mehr Silber als ein Verbrenner.
In China unterbieten bereits
zwel Drittel der EV-Modelle ihre
Verbrenner-Pendants im Preis.
Und das ganz ohne staatliche
Subventionen.

Auf der Suche nach dem Nachfolger der
Photovoltaiknachfrage

Wiirde man die Nachfrage nach Solaranlagen mit dem Beatles-Hit ,Here Comes
the Sun“ vergleichen, dann entspriche die Nachfrage im Automobilbereich wohl

The Beatles »Drive My Car“: zwar kein Superhit, aber dennoch ein beachtlicher Beitrag. Im
Jahr 2025 stieg der weltweite Absatz von Elektrofahrzeugen im Vergleich zum Vorjahr
um 20 % auf 20,7 Mio. Einheiten. Dieser Anstieg wurde vor allem getragen durch hohere
Verkiufe in China um 17 % auf 12,9 Mio. Einheiten und in Europa um 33 % auf 4,3 Mio.
Einheiten. Obwohl die Verkiufe in Nordamerika im Jahr 2025 um 4 % auf 1,8 Mio. Ein-
heiten zuriickgingen, verzeichneten die weltweiten EV-Verkiufe seit 2017 eine durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) von iiber 40 %. Dabei tiberstiegen die
zwischen 2023 und 2024 weltweit zusitzlich verkauften EV die Gesamtverkiufe aus dem
Jahr 2020.

Da in einem Elektrofahrzeug durchschnittlich 25-50 Gramm Silber verwendet wer-
den — also etwa 67-79 % mehr als in Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor —, pro-
fitiert Silber direkt von dem steigenden Wachstum dieses Marktsegments. Im Jahr
2024 machten Fahrzeuge mit Verbrennungsmotor 55 % der Silbernachfrage in der Auto-
mobilindustrie aus, wihrend Elektrofahrzeuge mit 30 % auf dem zweiten Platz folgten.
Bis 2027, so prognostiziert eine Studie von Oxford Economics, werden Elektrofahrzeuge
die Verbrenner iiberholen, bevor sie bis 2031 schlieflich 59 % des Silbers der Branche
verbrauchen werden. Zu diesem Zeitpunkt wird die jahrliche Silbernachfrage im Auto-
mobilbereich auf 94 Moz geschitzt. Dieses Szenario ist zwar konservativ, konnte sich
jedoch bewahrheiten, nachdem China — das Land, auf das weltweit drei von fiinf EV-
Verkaufen entfallen — seine jahrzehntelange vollstandige Steuerbefreiung fiir Elektro-
fahrzeuge Ende 2025 beendet und diese durch eine Abgabe von 5 % ab 2026 ersetzt hat.

Gribt man jedoch etwas tiefer, so findet man iiberzeugende Argumente fiir eine
positive Uberraschung. An erster Stelle steht dabei China, wo bereits 2024 zwei Drit-
tel der Elektrofahrzeuge ohne Subventionen preislich unter ihren Verbrennungsmotor-
Pendants lagen. Diese Dynamik hat sich auf Schwellenldnder wie Thailand tibertragen,
Jim Farley, Ford CEO wo ein Zustrom erschwinglicher chinesischer Importe dazu beitrug, dass Elektrofahr-
zeuge 2024 eine Preisparitit mit Verbrennungsmotor-Fahrzeugen erreichten. Indien
hingegen stellt den grofiten unerschlossenen EV-Markt der Welt dar, mit einer EV-
Durchdringung von nur 2 % bei einer Bevolkerung von 1,45 Mrd. Menschen.

Bemerkenswert ist, dass Indien, China und Thailand den Grofiteil ihres Ols aus dem
vom Krieg geschiittelten Nahen Osten beziehen — ein Konzentrationsrisiko, das deutlich
Elon Musk wurde, als der Olpreis im Mirz 2026 auf iiber 100 USD stieg. Vor diesem Hintergrund
wird die Energiewende weniger zu einer Inszenierung moralischer Selbstdarstellung,
sondern vielmehr zu einer strategischen Notwendigkeit mit einem legitimen Geschifts-
modell. In einem Szenario, in dem Elektrofahrzeuge beschleunigt eingefithrt werden,
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steigt der Silberverbrauch der Automobilindustrie bis 2031 auf 110 Moz. Unter Bertick-
sichtigung eines hoheren Silberverbrauchs pro Fahrzeug konnte diese Zahl 130 Moz
potenziell iibersteigen.

Silbernachfrage der Automobilindustrie, in Moz, 2021-2031e
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Quelle: GlobalData, Oxford Economics, Silver Institute, Incrementum AG incrementum

Tatsdchlich wiére jede iiberdurchschnittliche Entwicklung auf die Verbreitung
elektronikintensiver, autonomer Fahrzeuge zuriickzufithren — ein Markt, der mit einer
durchschnittlichen jéhrlichen Rate (CAGR) von 24 % wichst und bis 2031 ein Volumen
von 656 Mrd. USD erreichen dirfte. Ebenso konnte die schrittweise Einfithrung der
Festkorperbatterie (SSB) von Samsung den Silberverbrauch ankurbeln. Mit einer dop-
pelt so hohen Energiedichte wie konkurrierende Lithium-Ionen-Batterien und einem
10- bis 20-mal hoheren Silberverbrauch als durchschnittliche Elektrofahrzeuge! konnte
die SSB — bei einem Marktanteil von nur 3 % am heutigen Absatz von Elektrofahrzeugen
— eine zusitzliche Silbernachfrage von bis zu 20 Moz auslosen.

Insgesamt diirfte die Automobilindustrie die Silbernachfrage um 3—9 Moz pro Jahr
erhohen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass sie in absehbarer Zeit das jahrliche Nach-
frageniveau von iiber 150 Moz erreicht, welches die Solarbranche bestimmt. Ahnlich
wie in den USA bleibt die Solarbranche de facto die globale Supermacht der indust-
riellen Silbernachfrage. Die bedeutende, aber nicht dominierende Nachfrage der Auto-
mobilindustrie ist in ihrer Groflenordnung eher mit Kanada vergleichbar. Sie reiht sich
neben Unterhaltungselektronik, Stromerzeugung und Rechenzentren als eine der vielen
»Mittelméachte” ein, die gemeinsam die industrielle Silbernachfrage ausmachen.

Nicht zuletzt verkorpert diese Kategorie das Potenzial Chinas in den 1990er-Jah-
ren: derzeit noch eine mittlere Macht, aber auf dem besten Weg, den Status einer
Supermacht zu erlangen. Genauer gesagt verbrauchen Rechenzentren betréchtliche
Mengen an Silber als Ausgangsmaterial fiir Steckverbinder, Leiterplatten, Gehduse von
Halbleiterchips und thermische Schnittstellenmaterialien. Die Warmeleitfihigkeit von
Silber — die hochste aller Metalle und um 9 % besser als die von Kupfer — macht es
auflerordentlich geeignet, die Warme abzuleiten, die von KI-Chips erzeugt wird. Diese
laufen heifSer und haben eine hohere Dichte als jede ihnen vorausgegangene Computer-
hardware. Dies verleiht Silber eine nahezu unersetzbare Stellung in den KI-Ser-
verstacks, die die heutige digitale Wirtschaft antreiben, einschliefllich grofler
Sprachmodelle wie ChatGPT.

Betrachtet man es allgemeiner, so hat sich die weltweite Rechenzentrumskapazitat von
26 GW im Jahr 2015 auf 103 GW im Jahr 2025 vervierfacht. Dieses Wachstum wird
durch Hyperscale-Projekte wie den Hyperion-Campus von Meta — eine 5-GW-Anlage
in Louisiana — sowie die 500-Mrd.-USD-Initiative ,Stargate” von OpenAl und Ora-
cle vorangetrieben. Insgesamt prognostiziert JLL bis 2030 eine durchschnittliche jahr-
liche Wachstumsrate (CAGR) von 14 % fiir die Rechenzentrumskapazitit, was einem

1 Siehe ,Die Suche nach der Silver Bullet: Eine Analyse der Silberpreiskatalysatoren®, In Gold We Trust-Report 2025

Elon Musk

Michael DiRienzo,
Silver Institute CEO
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jahrlichen Zuwachs von etwa 16 GW entspricht. Wir schitzen, dass dies die jahrliche
Silbernachfrage um etwa 10 Moz erhohen wird, da der derzeitige Silberverbrauch
von Rechenzentren von 55-70 Moz bis 2030 auf 120 Moz ansteigen wird. Dement-
sprechend konnte eine Fortsetzung der durchschnittlichen jihrlichen Wachstums-
rate von 14 % dazu fithren, dass Rechenzentren bereits 2031 die Solarbranche
iiberholen, bevor sie bis 2033 bis zu 200 Moz Silber verbrauchen

Silbernachfrage durch Kl-Rechenzentren, in Moz, 2025-2033e
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Die Renaissance der Investitionsnachfrage
nach Silber

Wihrend Rechenzentren die Silbernachfrage von morgen bestimmen diirften,
schreibt die Investitionsnachfrage bereits heute Geschichte. Denn diese Kategorie
erlebte im Jahr 2025 einen Aufschwung, der mit einem Anstieg der Netto-Nachfrage
nach Miinzen und Barren um 14 % auf 217,7 Moz begann. Dieses Wachstum wurde zu
einem grofien Teil durch einen Anstieg der physischen Investitionen in Indien um 33 %
im Jahresvergleich angetrieben. Dort verdreifachten sich die Bestinde an Silber-ETPs
in den zwolf Monaten bis Jdnner 2026 von 41,7 Moz auf etwa 120 Moz. Entsprechend
unseren Prognosen aus dem letztjéhrigen /n Gold We Trust-Report ,The Big Long® sind
die Bestinde bis Mérz 2026 auf 110 Moz gesunken. Dennoch trug Indiens Nachfrage
nach Silber-ETPs — die im Jahr 2024 40 % der gesamten Privatanlagen des Landes aus-
machten — dazu bei, dass die weltweiten Nettoinvestitionen in Silber-ETPs 2025 um
atemberaubende 312 % im Jahresvergleich auf 278,1 Moz stiegen. Infolgedessen haben
sich die weltweiten Silber-ETP-Bestinde in den letzten zehn Jahren mehr als verdoppelt
und beliefen sich im Mérz 2026 auf 1,277 Mrd. Unzen.

Silver Institute, WSS26
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2025 lagen die physischen Silber-
investments bei 205,7 Moz — fast
130 Moz unter dem Hoch von
2022. Das ist Aufwirtspotenzial,
kein Zenit.

ETP-Bestande

Globale Silber-ETP-Bestiande erreichen 1.277 Mio. oz
MARZ 2026

2019-2021 Ende 2023-heute

Rekordhohe Industrienachfrage
(Solar, E-Mobilitat) traf auf
funf Jahre Angebotsdefizite
und trieb eine aggressive
institutionelle Akkumulation.

Die Bestande verdoppelten sich,
da Pandemieunsicherheit,
geldpolitische Lockerung und
Safe-Haven-Nachfrage massive
Zuflusse auslosten.

Gesamtbestande (Mio. 0z)
1,400

4

A

1,300

1,200

1,100

1,000

900

800

2026 stiegen die globale
700 Silber-ETP-Bestande
111,4% auf 1.276,7 Mi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: The Silver Institute, Metals Focus, MiningVisuals, Incrementum AG

We are living in an era of Interessanterweise weitete sich 2025 das Defizit des Silbermarktes unter Ein-
shortages. beziehung der ETP-Investments auf einen Rekordwert von 318,4 Moz aus. 2026
Willem Middelkoop diirfte es sich auf 76,3 Moz normalisieren, da die Nettozufliisse in ETPs auf 30 Moz sin-

ken. Das Gesamtbild bleibt jedoch weiterhin erstaunlich: EinschliefSlich der ETP-In-
vestments ist der Silbermarkt seit 2019 bereits sieben Jahre in Folge im Defizit. Das
kumulierte Defizit belduft sich mittlerweile auf iiber 1,3 Mrd. Unzen. Exklusive der ETPs
weist der Silbermarkt seit 2021 ein Defizit auf, das sich mittlerweile auf rund 8oo Moz
aufsummiert.
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Silbermarktbilanz inkl. ETPs, in Moz, 2017-2025
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Es zeigt sich, dass ETP-Investments ein bislang stiller, aber explosiver Treiber fiir
den Anstieg des Silberpreises sind. Doch selbst nach diesem ETP-Boom bleibt die
Nachfrage nach physischen Anlagen weitgehend verhalten, was erhebliches Wachstums-
potenzial bietet. So lag die Nachfrage nach physischem Silber in Europa 2025 bei we-
niger als der Hélfte des Hochststands von 2022, obwohl sie um beachtliche 27 % auf
28,5 Moz zulegte. Unterdessen ging die US-Nachfrage 2025 das dritte Jahr in Folge zu-
riick. Das Volumen halbierte sich dabei fast auf 34,9 Moz — der niedrigste Stand seit
mindestens 2010. Es sieht so aus, als wiirden die meisten US-Investoren weiterhin auf
die MAG-7-Story setzen, wihrend Indien vom aufkeimenden Silber-Bullenmarkt erheb-
lich profitierte.

Physische Silberinvestitionen nach Region, in USD, 2017-2025
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Diese Dynamik nihert sich 2026 einem Wendepunkt. Das heiflt, nach drei auf-
einanderfolgenden Jahren des Riickgangs werden die physischen Investments im Westen
die allgemeine Renaissance der Silberinvestments fortsetzen, da die ,ongoing macroe-
conomic uncertainty rekindles investor interest®, so das Silver Institute. In diesem Zu-
sammenhang wird erwartet, dass die Nachfrage nach Miinzen und Barren in den USA
2026 um 57 % gegeniiber dem Vorjahr steigen wird, nachdem sie in den vier Jahren seit
dem Hochststand von 2021 um 69 % eingebrochen war. Fiir den globalen Markt wird fiir
das Jahr 2026 ein Anstieg um etwa 18 % auf 257,6 Moz prognostiziert. Dabei besteht ein
betréchtliches Aufwirtspotenzial, den Hochststand von 339,5 Moz aus dem Jahr 2022
zu erreichen.
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Intel Co-Founder



https://www.incrementum.li
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2026/04/World-Silver-Survey-2026.pdf
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2026/04/World-Silver-Survey-2026.pdf
https://www.incrementum.li
https://silverinstitute.org/global-silver-investment-to-remain-strong-in-2026-against-the-backdrop-of-a-sixth-consecutive-annual-market-deficit/
https://silverinstitute.org/global-silver-investment-to-remain-strong-in-2026-against-the-backdrop-of-a-sixth-consecutive-annual-market-deficit/
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2026/04/World-Silver-Survey-2026.pdf
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2026/04/World-Silver-Survey-2026.pdf
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2026/04/World-Silver-Survey-2026.pdf
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2026/04/World-Silver-Survey-2026.pdf
https://ingoldwetrust.report

Franz Beckenbauer

Peter Krauth

Jeff Currie

Silber nach dem Héhenflug: ,,Stairway to Heaven* oder ,,Highway to Hell“? 381

Hinzu kommt, dass sich europiische Silberinvestments heuer voraussichtlich er-
holen werden. Trotz der steuerlichen Benachteiligung von Silber stieg der Anteil von
Silber am Einzelhandelsumsatz in Deutschland laut Silver Institute bis Ende Janner
auf 30—-50 %. Allerdings hat Deutschland iiber Nacht die Anlage in Silber deutlich un-
attraktiver gemacht. Das Bundesfinanzministerium hat am 9. April neue Regeln bekannt
gegeben und die Umsatzsteuerbefreiung von in deutschen Zollfreilagern gelagerten
Edelmetallen beendet. Vor dem Hintergrund dieser regionalen Erholung belaufen
sich die physischen Investments im Jahr 2025 weltweit auf 205,7 Moz, fast 130 Moz
unter dem Hochststand von 333,09 Moz im Jahr 2022. Unter den richtigen makrodko-
nomischen Bedingungen kénnte theoretisch eine Investitionsnachfrage in dieser Hohe
oder sogar dariiber hinaus auf Silber entfallen.

Unser Basisszenario fiir Silber:
Konsolidierung vor inflationsbedingter
Beschleunigung

Einst in verschiedenen Zivilisationen als gesetzliches Zahlungsmittel genutzt,
wird der Preis von Silber heute zu 58 % von der industriellen Nachfrage bestimmt.
Die zwiespdltige Dualitdt von Silber erschwert eine einfache Beurteilung der optima-
len wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Einerseits ldsst seine zunehmende indus-
trielle Bedeutung den historischen Status als Wahrungsmetall immer mehr in den
Hintergrund treten. Gleichzeitig 6ffnet dies die Tiir fiir Schwachephasen wéhrend einer
Rezession, wie wir im In Gold We Trust-Report ,Showdown“ 2023 anhand des dort vor-
gestellten IGW T-Rezessionsphasen-Modells ausgefiihrt hatten. Andererseits verkniipft
die derzeitige Korrelation des Metalls mit Gold von 0,8 es mit konventionellen makro-
o6konomischen Faktoren wie den Realzinsen und hilt so seine monetére Bedeutung am
Leben.2

In diesem Zusammenhang war der vielleicht beste makrookonomische Indikator
fiir die Outperformance von Silber der Riickgang der Realzinsen in den von Stag-
flation geprigten 1970er-Jahren. Im Zeitraum von 1971—1980 legte Silber um mehr als
den Faktor 30 zu, da Olschocks und erhéhte geopolitische Risiken zusammen mit ne-
gativen Realzinsen eine mehrjahrige Konsolidierungsphase pragten. Zwischen August
1973 und November 1974, im Zuge des Jom-Kippur-Kriegs, brachen die Realzinsen um
9 Prozentpunkte von +4,45 % auf -4,52 % ein, wihrend sich der Silberpreis von 1,96 USD
auf einen Jahreshochststand von 6,76 USD mehr als verdreifachte. Von Februar 1978 bis
Juni 1980 brachen die Realzinsen inmitten der Iranischen Revolution um tber 6 Pro-
zentpunkte von +1,79 % auf -4,49 % ein, wihrend sich der Silberpreis, unterstiitzt durch
die Hunt-Briider, verzehnfachte.

Silber (lhs, log), in USD, und Realzins* (rhs, invertiert),
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2 »Silver’s Correlation with Gold & LME Index“, World Silver Survey 2026, Silver Institute, S. 17
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Gleichzeitig kann die Federal Reserve auch Gegenwind fiir Silber erzeugen. Paul
Volcker beispielsweise hob 1980 die Zinsen auf 20 % an und trug damit nonchalant
dazu bei, dem Silberboom ein jihes Ende zu bereiten. Bei einer Staatsschuldenquote
von 32 % war die US-Regierung damals in der Lage, die Belastung durch die héheren
Zinsen aufzufangen. Heute liegt die Staatsschuldenquote mit 125 % deutlich hoher; die
jahrlichen Zinszahlungen iibersteigen 1 Bill. USD und bilden den gréfiten Einzelposten
im Haushalt der Bundesregierung, der sogar die Verteidigungsausgaben iibertriftt.

Die aktuelle Lage erlaubt jedoch viel weniger Spielraum als damals: Signifikante
Zinserh6hungen kommen aufgrund der deutlich erhéhten Zinsaufwendungen nicht in-
frage. Unser Basisszenario geht stattdessen davon aus, dass sich die Federal Reserve fiir
das kleinere Ubel entscheiden wird: die Inflation ungehindert laufen zu lassen, um die
»Stabilitat” des Systems zu bewahren. Nach 2026 diirfte diese Dynamik die Realzinsen
in den negativen Bereich driicken und Anleiheinvestoren sowie die 7,64 Bill. USD in
Geldmarktfonds dazu verleiten, in Silber als hochvolatiles Pendant zu Gold zu fliichten.

Alles in allem gehen wir davon aus, dass die aus diesem Phinomen resultierende
Investmentnachfrage die erwartete Schwiche in den Bereichen Schmuck und
Silberwaren ausreichend ausgleichen wird. Zum Vergleich: Die Produktion von
Silberschmuck ging 2025 um 8 % auf 189,3 Moz zuriick und erreichte damit den nied-
rigsten Stand seit 2021. Grund dafiir waren die Rekordpreise, die die Nachfrage, gerade
auch im ldndlichen Indien, ddmpften. Fiir dieses Segment wird fiir 2026 ein weiterer
Riickgang um 16 % auf 159,4 Moz prognostiziert, noch bevor Pandora 2027 auf plati-
nierte Legierungen umstellt. Auch bei Silberwaren wird fiir 2026 ein Riickgang um 21 %
auf 33,5 Moz erwartet, da die hohen Preise die indischen Hersteller dazu veranlassen,
leichtere Produkte herzustellen.

Insgesamt wird der Riickgang bei Schmuck und Silberwaren 2026 voraussichtlich
38,5 Moz betragen. Ausgehend von den Werten von 2025 wiirde die Riickkehr der phy-
sischen Investitionen auf das Niveau der Hochststédnde von 2022 dies jedoch durch eine
zusdtzliche Nachfrage von bis zu 128,2 Moz weitgehend ausgleichen. Dariiber hinaus
tragt die zunehmende Akzeptanz von vergoldetem Silberschmuck — insbesondere in
Siidasien — Berichten zufolge dazu bei, das Ausmaf$ des Riickgangs in diesem Segment
abzumildern. In Verbindung mit dem breiteren Wachstumspotenzial der industriel-
len Nachfrage gehen wir davon aus, dass eine etwaige Konsolidierungsphase friiher
enden wird als in den 1970er-Jahren. Voraussetzung fiir den nichsten Silber-Auf-
schwung ist jedoch eine steigende Inflation.

Silber (log), in USD, 100 = 03/11/1971, und 100 = 05/10/2023,
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Ein Blick auf die Angebotsseite: Ist es an der
Zeit, Aktien vorzuziehen?

Auf der Angebotsseite basiert unsere optimistische Einschitzung fiir Silberminen-
unternehmen, und Silber an sich, auf dem Verhiltnis — bzw. dem Fehlen eines sol-
chen — zwischen Preis und Minenproduktion. Ein Beispiel: Der Silberpreis lag im Jahr
2025 im Durchschnitt bei 40,03 USD. Das entspricht einem Anstieg um 42 % gegeniiber
dem Durchschnitt von 28,27 USD im Jahr 2024 beziehungsweise um 71 % gegeniiber
dem Durchschnitt von 23,39 USD im Jahr 2023. Trotzdem ging das Primaérsilberangebot
im Jahr 2025 zum dritten Mal in Folge um 1 % im Jahresvergleich zuriick. Dadurch sank
der Anteil des weltweiten Angebots aus Primérsilberminen auf einen neuen Tiefstand
von 26 %. Daraus wird deutlich, dass hohere Silberpreise nicht direkt mit einem ho-
heren Primaérsilberangebot korrelieren. Dies wird sich auch vorteilhaft fiir die Primér-
silber-Minenunternehmen auswirken, deren Gewinnmargen bei einem Silberpreis von
80 USD tiber 80 % liegen, da ihre durchschnittlichen Gesamtkosten (AISC) 2025 zum
zweiten Mal in Folge auf 12,21 USD gesunken sind.

Gewinnmargenmatrix fiir Silberbergbauunternehmen:
Silber (x-Achse), in USD, und AISC (y-Achse), in USD

30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

9 70% 78% 82% 85% 87% 89% 90% 91% 92% 93%
12,12* 59% 69% 76% 80% 83% 85% 86% 88% 89% 90%
15 50% 63% 70% 75% 79% 81% 83% 85% 86% 88%
18 40% 55% 64% 70% 74% 78% 80% 82% 84% 85%
21 30% 48% 58% 65% 70% 74% 7% 79% 81% 83%
24 20% 40% 52% 60% 66% 70% 73% 76% 78% 80%
27 10% 33% 46% 55% 61% 66% 70% 73% 75% 78%
30 0% 25% 40% 50% 57% 63% 67% 70% 73% 75%

Quelle: Incrementum AG
*2025 Durchschnitt

Ungeachtet dieser hervorragenden Margen verdient das als Nebenprodukt ge-
wonnene Silber, das 74 % des Angebots ausmacht, ebenso grofie Beachtung. In die-
sem Zusammenhang stieg die Produktion aus nicht-priméiren Silberminen 2025 um
4. % gegeniiber dem Vorjahr auf 625,5 Moz. Angefithrt wurde dieser Anstieg von einem
Zuwachs des Silbernebenprodukts aus Kupferbetrieben um 6 % auf 237,3 Moz. Ins-
gesamt wuchs 2025 das weltweite Angebot an neugeférdertem Silber um 3 % gegeniiber
dem Vorjahr auf 846,6 Moz. Dabei glichen Zuwéchse in Peru (+9 Moz) und Russland
(+10,5 Moz) — angetrieben durch die Forderausweitung von Polymetals Prognoz und
die hoheren Gehalte bei Glencores Antamina — einen Riickgang von 5 % (-8,2 Moz) in
Mexiko aus. Dort trugen die Stilllegung der Mine San Julidn von Fresnillo und Gehalts-
riickgénge bei Penasquito dazu bei, dass die nordamerikanische Silberproduktion auf
ein Zehnjahrestief sank.

Das Recycling legte 2025 um 2 % auf 197,6 Moz zu, was zu einer moderaten Er-
hohung des Angebots um 3,1 Moz fiihrte. Fiir 2026 wird ein hoherer Beitrag von
13,7 Moz prognostiziert. Grund hierfiir ist ein Anstieg um 7 % auf 211,3 Moz, der durch
erwartete 14-Jahres-Hochststinde beim Recycling von Industrieschrott gestiitzt wird.
Ein von Indien angefiihrter Aufschwung beim Recycling von Schmuck und Silberwaren
diirfte das Segment ebenfalls befliigeln, da hohe Preise iiber ein ganzes Jahr hinweg
Verkaufer anziehen. Da fiir 2026 jedoch ein Riickgang der Minenproduktion um 0,3 %
(-2,5 Moz) prognostiziert wird, haben hohere Silberpreise offensichtlich keinen Einfluss
auf das Angebot. Hinzu kommen ein Mangel an neuen Fundstellen, sinkende Erzgehalte
sowie durchschnittliche Vorlaufzeiten von 10 bis 15 Jahren von den ersten Plinen bis
zur Produktionsaufnahme. Somit wurde der Hohepunkt der Silberproduktion wahr-
scheinlich bereits 2015 erreicht.
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