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Uber den In Gold We Trust-Report

« Die jahrlich erscheinende Goldstudie wird seit 2007 von
Ronald-Peter Stoferle verfasst, zum achten Mal gemeinsam
mit Mark Valek und unter dem Dach der Incrementum AG.

« Sie liefert eine ,holistische* Einschatzung des
Goldsektors und der wichtigsten Einflussfaktoren, wie z. B.
Realzinsentwicklung, Verschuldung, Inflation, etc.

« Der In Gold We Trust-Report zahlt zu den meistgelesenen
Goldstudien weltweit und wurde im Vorjahr knapp 2 Mio.
Mal heruntergeladen und geteilt.

*  Seit 2019 wird der Report auch in China verdffentlicht. Die
Mandarin-Version erscheint dieses Jahr im Herbst.

 Alle Informationen finden Sie auf
www.ingoldwetrust.report
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Aufbruch in eine
goldene Dekade

Ronald-Peter Stoferle
¥4 incrementum & Mark J. Valek

Die geldpolitische Normalisierung ist gescheitert.

Das Coronavirus ist der Brandbeschleuniger der Uberfalligen Rezession.

Die deflationaren Krafte sind aktuell stark.

Die Schuldentragfahigkeit gerat an ihre Grenzen.

Zentralbanken stecken bei kunftiger Inflationsbekampfung in der Zwickmuhle.
Anbruch einer neuen wahrungspolitischen Weltordnung.

Neue Gold-Allzeithochs sind nur eine Frage der Zeit.

Das proprietare Bewertungsmodell der Autoren weist bei konservativer
Kalibrierung einen Goldpreis von 4.800 USD am Ende dieser Dekade aus.

www.ingoldwetrust.report
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Gold-Performance seit 2003 in diversen Wahrungen

EUR USD GBP AUD CAD CNY JPY CHF INR
2003 -0,5% 19,6% 7,9% -10,5% -2,2% 19,5% 7,9% 7,0% 13,5%
2004 -2,71% 5,3% -2,3% 1,8% -1,9% 5,3% 0,7% -3,4% 0,6%

2005 36,8% 20,0% 33,0% 28,9% 15,4% 17,0% 37,6% 37,8% 24,2%

2006 10,6% 23,0% 8,1% 13,7% 23,0% 19,1% 24,3% 14,1% 20,9%

2007 18,4% 30,9% 29,2% 18,3% 12,1% 22,3% 22,9% 21,7% 16,5%

2008 10,5% 5,6% 43,2% 31,3% 30,1% -2,4% -14,4% -0,1% 28,8%

2009 20,7% 23,4% 12,7% -3,0% 5,9% 23,6% 26,8% 20,1% 19,3%

2010 38,8% 29,5% 34,3% 13,5% 22,3% 24,9% 13,0% 16,7% 23,7%

2011 14,2% 10,1% 10,5% 10,2% 13,5% 5,9% 4,5% 11,2% 31,1%

2012 4,9% 7,0% 2,2% 5,4% 4,3% 6,2% 20,7% 4,2% 10,3%
2013 -31,2% -28,3% -29,4% -16,2% -23,0% -30,2% -12,8% -30,1% -18,7%
2014 12,1% -1,5% 5,0% 7,7% 7,9% 1,2% 12,3% 9,9% 0,8%
2015 -0,3% -10,4% -5,2% 0,4% 7,5% -6,2% -10,1% -9,9% -5,9%
2016 12,4% 9,1% 30,2% 10,5% 5,9% 16,8% 5,8% 10,8% 11,9%
2017 -1,0% 13,6% 3,2% 4,6% 6,0% 6,4% 8,9% 8,1% 6,4%
2018 2,7% -2,1% 3,8% 8,5% 6,3% 3,5% -4, 7% -1,2% 6,6%

2019 22,7% 18,9% 14,2% 19,3% 13,0% 20,3% 17,7% 17,1% 21,6%

2020 ytd 18,4% 14,9% 24,5% 24,2% 24,0% 16,1% 13,8% 14,3% 22,5%

Durchschnitt 9,7% 10,7% 12,0% 9,5% 10,0% 9,7% 10,1% 7,8% 13,0%

Quelle: goldprice.org, Incrementum AG, Zahlen per 21. Mai 2020
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Gold auf neuem Allzeithoch in Euro

240 1 Goldperformance in Euro und US-Dollar,

incrementum indexiert 01/2009 = 100, 01/2009-05/2020
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Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Langfristiger Kaufkraftverlust der Fiatwahrungen gemessen in Gold

100 7 Kaufkraft von Euro und US-Dollar gemessen in Gold (log), 01/1971-04/2020
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Quelle: Reuters Eikon, Nick Laird, goldchartsrus.com, Incrementum AG
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Gold erneut effektiver Portfolio Diversifikator in der Rezession

Gold in Landeswéahrung, und heimischer Aktienindex, Jahresperformance in %, 2020
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Quelle: Reuters Eikon (Stand: 20. Mai 2020), Incrementum AG
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Die geldpolitische Normalisierung ist gescheitert. Bereits 2019!

000 Fed-Bilanzsumme (lhs), in Mrd. USD, und US-Leitzins (rhs), in %, 01/2003-05/2020
1 7 7

incrementum

8 000 -

6 000 -

4 000 A

2 000 -

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Rezession @l Fed-Bilanzsumme E=iFed-Bilanzsumme (Prognose) US-Leitzins

Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Gold wird von Portfoliomanagern wiederentdeckt
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Goldbestande in Portfolios weiterhin auf niedrigem Niveau

ETF-Goldbestand in % der gesamten US-Marktkapitalisierung,
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Quelle: Atlas Pulse, Reuters Eikon, World Gold Council, Incrementum AG
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Liquiditatsflut der Zentralbanken noch ausgepragter als 2008
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Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Aktienpreise fallen seit Ende 2018 gemessen in Gold

Dow/Gold-Ratio (log), 01/1800-04/2020
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Quelle: Nick Laird, goldchartsrus.com, Reuters Eikon, Incrementum AG -—Dow/Gold-Ratio
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Die Staatsverschuldung explodiert

Staatsverschuldung — USA, in % des BIP, 1790-2030
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Quelle: CBO, Incrementum AG
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Steigende Attraktivitat von Gold im Umfeld negativ verzinster Anleihen
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Quelle: Bloomberg, Reuters Eikon, Incrementum AG
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Goldzukaufe der Zentralbanken, in Tonnen, 2019

Zentralbanken weiterhin netto Goldkaufer

incrementum

z'ot
0'TT
0'ST
9'qT
G've
0'Ge
8'G6
0°'00T
1°89T

0'6ST

160 -
140 ~
120 ~
100 A
80 A
60
40 -
20 -

€'6T- ueispagsn

pue|yasInag
uelspyifel
auozoin3
ualyoayos |
ejue us
ualuewny
ONIXON
aweulns
uesibury
elein
ua1dABy
auren|n
ualquin|o|
usiueq|v
puRISSNIgIDMN
BauINg
19j0Buo
ualunuabiy
TETIELS
Iejey|

VA
lopeno]
usipul
ueisyoese)|
eulyd
us|jod
pue|ssny

123N L

Tonnen Gold
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Extreme Unterbewertung von Rohstoffen relativ zu Aktien

1,2 - GSCI/DJIA-Ratio, 01/1900-04/2020
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Quelle: http://blog.gorozen.com/blog/commodities-at-a-100-year-low-valuation, Reuters Eikon, Incrementum AG
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Silber extrem gunstig relativ zu Gold

120 7 _ Das Gold/Silber-Ratio, 01/1960-04/2020
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Quelle: Weltbank, Wheaton Precious Metals, Incrementum AG
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Goldminenaktien noch weit von Euphorie entfernt!

BGMI-Bullenmarkte, indexiert 100 = Beginn des Bullenmarktzyklus,
1942-2020
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Quelle: Nowandfutures, TheDailyGold.com, Barrons, Nick Laird, goldchartsrus.com, Incrementum AG
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Goldpreis Modell (1): Szenarien fur die Geldmengen- und die
Goldpreisentwicklung in dieser Dekade (1)

40 000 - M2-Szenarien, in Mrd. USD, 01/1970-12/2029
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Goldpreismodell (I1):
Der Goldpreis oszilliert langfristig um die Geldmenge

Impliziter Golddeckungsgrad von M2, in %, 01/1970-02/2020
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Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Goldpreismodell (Il1): Approximierter Goldpreis im Jahr 2030: USD 4800;
Verteilungswahrscheinlichkeit gemald Goldpreismodell, in USD
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Quelle: Incrementum AG
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Fazit

Die geldpolitische Normalisierung ist gescheitert

« Das Coronavirus ist der Brandbeschleuniger der Gberfalligen Rezession

* Die deflationaren Kréafte sind aktuell stark

» Die Schuldentragfahigkeit geréat an ihre Grenzen

« Zentralbanken stecken bei kunftiger Inflationsbekampfung in der Zwickmuhle
* Neue Gold-Allzeithochs sind nur eine Frage der Zeit

« Das proprietare Bewertungsmodell der Autoren weist bei konservativer
Kalibrierung einen Goldpreis von 4.800 USD am Ende dieser Dekade aus.
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Uber die Incrementum AG

» Die Incrementum AG ist ein unabhéangiges Asset Management Unternehmen mit Sitz im Firstentum Liechtenstein.

» Die Investmentphilosophie basiert ua. auf den Prinzipien
der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie,

» Kernkompetenzen in den Bereichen:
» Edelmetall- und Rohstoffinvestments
» Value Investing und Income-Strategien
» Aktiver Inflationsschutz
» Alternative Wahrungsallokationen (Crypto)

I

Wir sind incrementum.

Wir denlﬁn weiser.
, » In Gold we Trust Report:

Ex N I _ » 2019 mehr als 1,8 Mio. Leser — »Der
r— Goldstandard des Gold-Research«
» Alle Informationen finden Sie auf

weitere Informationen auf


http://www.ingoldwetrust.report/
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Disclaimer

Diese Publikation dient ausschliel3lich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung, eine
Anlageanalyse noch eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere dient
das Dokument nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. Die in dieser Publikation
enthaltenen Angaben basieren auf dem Wissensstand zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und kdnnen jederzeit ohne
weitere Benachrichtigung geandert werden.

Die Autoren waren bei der Auswahl der verwendeten Informationsquellen um grof3tmaogliche Sorgfalt bemiiht und
ubernehmen (wie auch die Incrementum AG) keine Haftung fur die Richtigkeit. Vollstandigkeit oder Aktualitat der
zur Verflgung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen bzw. Daraus resultierend Haftungen oder
Schaden gleich welcher Art (einschlie3lich Folge- oder indirekte Schaden. entgangenen Gewinn oder das
Eintreten von erstellten Prognosen).

Copyright: 2020 Incrementum AG. All rights reserved.



