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Einleitung: The Big Long

»There is no fever like gold fever.“

Richard Russell

e Die von uns im In Gold We Trust-Report 2020
angekundigte goldene Dekade ist voll im Gange.
Ein neuer, sékularer Bullenmarkt formiert sich.

Der Big Long ist unser erneuter Aufruf, die unter
Investoren meist geringe Goldallokation
grundlegend zu hinterfragen und Sicherheits- wie
Performance-Gold in spirbarem Umfang zu
gewichten.

Die viel diskutierte Zoll- und Handelspolitik ist nur
ein Aspekt einer umfangreichen Neuausrichtung
der USA. Donald Trump hat mit dem Liberation
Day ein systemisches Beben ausgelost, an
dessen Ende eine Neuordnung der internationalen

Handels- und Wahrungsarchitektur stehen kdnnte.

Das Triffin-Dilemma ruickt wieder ins Zentrum der
Wahrungsdiskussion: Ein nachhaltiger Ausweg
kann nur Uber ein neutrales Reserve-Asset wie
Gold oder Bitcoin fuhren.

o Relative Starke als Trendwende-Signal: Gold hat

nicht nur in US-Dollar neue Allzeithochs erreicht,
sondern auch gegentiber Aktien und Anleihen an
Starke gewonnen. Diese relative Starke

signalisiert den Beginn einer neuen Trendphase.

Drawdowns sind integrale Bestandteile sakularer
Bullenmérkte. Besonders bei Performance-Gold
sind eine verninftige Streuung und ein aktiver
Investmentansatz von Vorteil. Aufstockungen in
Schwachephasen bieten sich an.

Das im In Gold We Trust-Report 2024 vorgestellte
»Neue Gold-Playbook“ ist weiterhin intakt. Asien
wird fur die Goldpreisbildung immer bedeutender.
Spét aber doch beginnen nun auch westliche
Finanzinvestoren, ihr Faible fur Gold
wiederzuentdecken.
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Here was a strange but true fact:

The closer you were to the
market, the harder it was to
percetve its folly.

Michael Lewis

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

People want an authority to tell
them how to value things, but
they choose this authority not
based on facts or results. They
choose it because it seems
authoritative and familiar.

Michael Burry
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,Die Wahrheit ist wie Poesie — und die meisten Menschen hassen
Poesie.“ So formuliert ein Barkeeper im Film ,, “jene wenig
schmeichelhafte Einsicht, die im Volksmund lautet: ,,Wer die Wahrheit sagt,
braucht ein schnelles Pferd.“ Ahnlich erging es bis vor kurzem auch Gold,
insbesondere in der westlichen Finanzindustrie. Als sicherer Hafen — also als
Sicherheitsgold — galt es lange als antiquiert. Als renditestarker Vermégenswert,
sprich als Performance-Gold, wurde es als Traumerei, wenn nicht sogar als

Hirngespinst abgetan.

Im Kern geht es in The Big Short —

— um das Aufspiiren und Monetarisieren volkswirtschaftlicher
Fehlallokationen. The Big Short veranschaulicht, wie eine Kombination aus
Niedrigzinsen, laxen Bonititspriifungen und tiberméBigem Leverage eine
gefihrliche Euphorie entstehen lie$3, die durch scheinbar unfehlbare
Finanzinnovationen und geschonte Bewertungen der Ratingagenturen verstarkt
wurde. Manche sahen, was alle héitten sehen konnen — doch nur wenige hatten den

Mut, sich gegen den Markt zu stellen und den Big Short zu wagen.

Im tieferen Sinne handelt The Big Short von philosophischen
Gegensiitzen: Contrarians gegen den Mainstream, Main Street gegen
die Wall Street, Systemkritiker gegen Systemgliubige. So wie sich einst
AuBenseiter rund um die Investoren Michael Burry und Steve Eisman
positionierten, hat sich die Ausgangslage am Kapitalmarkt in den letzten Monaten
zugespitzt. Investoren sehen sich aktuell mit folgenden Fragen

konfrontiert:

— Sind Staatsanleihen, selbst die Benchmark-Anleihen der USA und
Deutschlands, noch sichere Hafen?

— Ist die Ara der US-Dominanz zu Ende? Befindet sich der US-Dollar am Beginn
eines Barenmarktes? Waren die zwischenzeitlichen Bewertungen der MAGy
am Ende doch heillos iibertrieben?

— Ist Gold mittlerweile zu teuer?

Auf die letzte Frage lautet die konventionelle Antwort aktuell wohl: Es
ist nun zu spét fiir einen Einstieg in Gold. Der Goldpreis ist bereits zu hoch, das

weitere Kurspotenzial daher bestenfalls begrenzt.

Die goldene Dekade: Der Beginn der 2. Halbzeit

Wir sind hingegen davon iiberzeugt, dass diese weit verbreitete
Einschitzung unzutreffend ist. Unsere Kernthese lautet: Der
Goldbullenmarkt der vergangenen Quartale ist die Manifestation einer
langfristigen Aufwirtsbewegung, die wir im In Gold We Trust-Report 2020 mit
dem Titel ,,

dafiir vom Mainstream mit Skepsis und teilweise sogar mit Hime bedacht, wie so

“ angekiindigt hatten. Wir wurden

manche Protagonisten in The Big Short Mitte der 2000er-Jahre. Doch die Zahlen

sprechen fiir sich. Seitdem wir die goldene Dekade ausgerufen haben, ist

| #IGWT25
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der Goldpreis in US-Dollar um 92% gestiegen bzw. hat der US-Dollar
um fast 50% gegen Gold abgewertet.
Trotz des wachsenden Interesses bleiben die institutionellen Allokationen gering.
Family Offices widmen Gold und Edelmetallen lediglich 1% ihrer
Portfolios — ein Anteil, der mit Investitionen in Kunst, Antiquitdten oder
Infrastruktur gleichzieht, jedoch weit hinter den Allokationen in Private Equity,
Immobilien oder selbst Bargeld zuriickbleibt. Angesichts dieser Zuriickhaltung
birgt der Big Long betrachtliches Potenzial, sobald westliche Finanzinvestoren die
herausragenden Portfolioeigenschaften von Gold wiederentdecken.
PORTFOLIO-STRUKTUR VON FAMILY OFFICES, 2023

Infrastruktur 1%

Kunst und Antiquitaten 1%

!

Immobilien

Rohstoffe <1% :
Dnreklinyss tir
Gold/Edelmetalle 1% . tio,

Emerging
Markets

4%

Emerging
Markets

30/0

Quelle: UBS, MiningVisuals, Incrementum AG

Basierend auf unserem Incrementum Goldpreismodell* hatten wir 2020 zwei
Goldpreisprojektionen — ein Basisszenario und ein inflationires Szenario —
prisentiert. Die impulsive Hausse seit Jahresbeginn hat den Goldpreis bereits fast

auf den Projektionspfad des inflationiren Szenarios gehoben.

1 siehe N “ In Gold We Trust-Report 2020; ein umfassendes Update des Incrementum
Goldpreismodells nehmen wir in Kapitel ,1970er, 2000er, 2020er ...: Ein Déja-vu in zwei Akten — zweiter Akt“ in
diesem In Gold We Trust-Report vor.

| #IGWT25
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Gold, in USD, 01/2020-04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Klarerweise war im Mai 2020 — als die ersten Corona-Lockdowns gerade ihr Ende
gefunden hatten — nicht absehbar, wie turbulent die ersten 5 Jahre dieser Dekade
werden wiirden. Unsere Analysen der Verdnderungen im Denken und Handeln der
politischen wie 6konomischen Akteure, sowohl vor 2020 als auch in den Jahren

danach,? zeigten allerdings eindeutig, dass die Weichen fiir Gold gestellt waren.

The market is not a crystal ball,
but a barometer.
Charles Dow

incrementum

Und es besteht fiir uns kein Grund, nun zur Dekaden-Halbzeit von

dieser Uberzeugung abzuweichen. Gold ist der Ronald Koeman der
Vermogensallokation: defensiv verlésslich, strategisch klug und mit offensivem
Potenzial ausgestattet. Koeman, der torgefdhrlichste Verteidiger der
FuBballgeschichte, steht exemplarisch fiir diese Doppelfunktion. Auch Gold
erfiillt beide Rollen — es agiert als Absicherung in der Defensive und
eroffnet Chancen in der Offensive.

Nun werden wir Zeugen, wie ein sikularer Bullenmarkt langsam auch
im Mainstream ankommt. Die Public-Participation-Phase —
bezeichnenderweise auch als Big-Move-Phase bekannt — ist gemaf

die zweite von insgesamt drei Phasen in einem Bullenmarkt. Diese ldngste und
dynamischste Etappe eines Bullenmarkts 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 passen ihre Kursziele nach oben an. Unserer
Einschitzung nach befinden wir uns aktuell in der Mitte dieser Phase, die

schlieBlich in einer finalen Mania-Phase miinden wird.

2 Alle bisherigen 18 Ausgaben des In Gold We Trust-Reports finden Sie in unserem

| #IGWT25
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If in doubt, flat out.
Colin McRae
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WO WIR UNS IM BULLENMARKT BEFINDEN (DOW-THEORIE)

AKKUMULATIONS- PARTIZIPATIONSPHASE DISTRIBUTIONS-
PHASE PHASE

rises on safe-haven demand amid Trump tariff
“Gold Loses Status as Haven" : 5

gold price forecast

e Soaring Past $4.000

WIR BEFINDEN UNS
ETWA HIER

Das Momentum der Goldpreishausse ist beeindruckend. Gold hat in US-
Dollar im Vorjahr 43 neue Allzeithochs erzielt, die zweithochste Anzahl nach 1979
mit 57, dicht gefolgt von 1972 und 2011 mit jeweils 38. Seit Jahresbeginn

verzeichnete Gold per 30. April 22 weitere neue Allzeithochs.

Gold, in USD, und neue Allzeithoch-Schlusskurse, 01/1970-04/2025

3.500 1
2020er-Bullenmarkt:

Incrementum 76 Allzeithochs
3.000 A (bis Ende April 2025)
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2.000 A '
1.500 1 1970er-Bullenmarkt: "
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H
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Gold ¢ Neue Allzeithoch-Schlusskurse

Quelle: 3Fourteen Research, World Gold Council, LSEG, Incrementum AG

Auch wenn es angesichts etlicher Allzeithochs und des raschen Durchbrechens der
Marke von 3.000 USD auf den ersten Blick nicht so wirken mag: Im historischen

Vergleich fillt die aktuelle Goldrally bislang vergleichsweise moderat aus.

| #IGWT25


https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/
https://www.incrementum.li/

Einleitung: The Big Long 11

Historische Goldausbriiche (Startkurs = 01/01/2024), in USD,

01/2024-09/2028
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Quelle: TheDailyGold, LSEG, Incrementum AG

In den vergangenen Monaten riickte Gold verstarkt in den Fokus der
Offentlichkeit, da Gold auf absoluter Basis zahlreiche neue Allzeithochs erreichte
und damit terra incognita betrat. Aus unserer Sicht jedoch verdient ein anderer
Aspekt noch gréBere Beachtung: Wer unter die ,,Motorhaube“ des Marktes
blickt, erkennt, dass Gold inzwischen auch auf relativer Ebene
technische Ausbriiche verzeichnet. Speziell die nun einsetzende relative

Stirke gegeniiber Aktien deutet auf den Beginn einer neuen Trendphase hin.

Gold vs. Cash (US 3M TR), Anleihen (US 10Y TR), und Aktien

Q
/

(S&P 500 TR) (log), 100 = 31/12/1970, 01/1971-04/2025
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Quelle: Robert J. Shiller, Topdown Charts, LSEG, Incrementum AG

When gold goes, it really goes. The Big Long bedeutet in diesem Zusammenhang allen voran eines:

Jim Sinclair Fiir bestehende Goldinvestoren bleibt Halten die strategisch sinnvolle Option.
Doch auch fiir Anleger, die bislang noch nicht in Gold investiert waren, ist ein
Einstieg nach wie vor attraktiv. Uber die ideale Portfoliogewichtung von Gold lasst
sich trefflich streiten. Bezeichnend ist jedoch, dass der Investment-Mainstream
Goldallokationen, wenn iiberhaupt, meist nur im niedrigen einstelligen
Prozentbereich empfiehlt und umsetzt. Diese Zuriickhaltung begriindet sich in der
Tatsache, dass Gold als nicht-produktiver Vermogenswert keine Dividenden
ausschiittet. Doch die historische Betrachtung zeigt: Gerade in marktkritischen

Phasen iibertraf Gold regelmafig Assets wie Aktien und Anleihen. Diesen

incrementum
| #IGWT25
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Do You Have Enough Non-Debt
Money?
Ray Dalio

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

Howard Marks

# incrementum
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Umstand sollten Investoren bei ihrer strategischen Asset-Allokation

jedenfalls beriicksichtigen.?

Bei der Frage nach der konkreten Hohe der Goldallokation empfiehlt es sich,
zwischen Sicherheitsgold und Performance-Gold zu unterscheiden. Der Big Long
betont das Potenzial von Performance-Gold in den néachsten Jahren: Silber,
Minenaktien, aber auch Rohstoffe zihlen aus unserer Sicht zu den
aussichtsreichen Portfoliobausteinen des Big Longs, die wir auf Basis unseres

neuen 60/40-Portfolios in ,,Das neue Gold-Playbook” 2024 detailliert vorstellten.

Das neue 60/40-Portfolio: Subkategorien

Anleihen
yﬁ incrementum 15%

Sicherheitsgold
15%

Aktien
45%

Performance-Gold
10%

Rohstoffe
10%
Quelle: Incrementum AG Bitcoin
5%

Bei all unserer Zuversicht wollen wir im selben Atemzug aber betonen: Ein
siikularer Bullenmarkt verlduft niemals ohne Riickschlige. Korrekturen
von 20, 30 ja bis zu 40% waren in der Vergangenheit mehrfach zu beobachten. Die
Kursturbulenzen im Anschluss an den Liberation Day am 2. April waren eine
Erinnerung daran, auch wenn sich Gold rasch wieder erholte und wenige Tage
spater weitere USD-Allzeithochs markierte.

Gold-Drawdown-Vergleich in Bullenmérkten, in USD,
12/1969-04/2025
0%
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-50% -

Quelle: LSEG, Incrementum AG

3 Unsere Uberlegungen zur optimalen Goldallokation finden Sie in , The Optimal Gold Allocation: How Much Gold
Does Your Portfolio Need?, In Gold We Trust-Spezial, August 2024.
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The essence of investment
management is the management
of risks, not the management of
returns.

Benjamin Graham

I have a feeling in a few years
people are going to be doing
what they always do when the
economy tanks. They will be
blaming immigrants and poor
people.

Steve Eisman

# incrementum
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Bei Performance-Gold wie Silber oder Minenaktien fallen Kursriickschldge meist
noch deutlich ausgepragter aus, wie der nichste Chart zeigt. Ein konsequentes

Risikomanagement ist deshalb unabdingbar.*

Goldminenaktien*-Drawdown-Vergleich in Bullenméarkten, in USD,

12/1969-04/2025
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Quelle: LSEG, Nick Laird, Incrementum AG
*BGMI 12/1969-05/1996, HUI 05/1996—

Der Trump-Schock: Die 6konomische und
politische Neuausrichtung der USA

Mit der Riickkehr Donald Trumps wurde eine tiefgreifende
Neuausrichtung der USA und damit der Weltwirtschaft, womoglich
sogar der globalen (Wihrungs-)Ordnung, eingeleitet. Auch wenn die
Konsequenzen der vielen, teils chaotisch anmutenden MaBnahmen nicht vollends
absehbar sind, tragen sie mafBigeblich zu einem positiven Umfeld fiir Gold und den

Big Long bei.

Fiir die Weltwirtschaft von immanenter Bedeutung ist Trumps
Ansinnen, die US-Wirtschaft grundlegend zu reformieren. Der
fulminante Wahlsieg, die Mehrheiten im Senat und Repriasentantenhaus sowie ein
republikanisch dominierter Supreme Court verleihen Trump enorme politische
Macht. Trotz aller Schwierigkeiten bei der Interpretation der Strategie lassen sich
drei fundamentale Trends identifizieren, die gestoppt bzw. umgekehrt werden

sollen:

die stetig fortschreitende staatliche Uberschuldung,

die chronischen Handelsbilanzdefizite und die damit verbundene De-

Industrialisierung der USA,
die Gefahrdung des Reservewahrungsstatus des US-Dollars durch die De-

dollarization.

4 siehe Kapitel ,Performance-Gold: Ist nun die Zeit fiir Minenaktien gekommen?* in diesem In Gold We Trust-Report,
in dem das Incrementum Active Aurum-Signal vorgestellt wird. Dieses proprietdre Signal unterstitzt die
Gewichtungen des Incrementum Active Gold Fund.
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Trump may be one of those
figures in history who appears
from time to time to mark the
end of an era and to force it to
give up it’s old pretences.

Henry Kissinger

The moment your interest
payments exceed tax revenue,
your country officially becomes a
Ponzi scheme.

Michael Burry
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Defizite, DOGE & Detox: Die USA auf Sparkurs?

Wenn man Trumps Worten glauben kann, dann hat der selbsternannte
— zumindest verbal — abgedankt. Die stabilititsgefdhrdende
Dynamik bei den Staatsschulden, die wir in den vergangenen In Gold We Trust-
Reports regelmifBig aufgezeigt hatten, ist im Mainstream angekommen und steht
nun im Fokus der Trump-Administration. Kaum etwas veranschaulicht diese
Verschuldungssituation besser als die Tatsache, dass die USA mit iiber 1 Bill. USD
jahrlich mittlerweile mehr Zinsen fiir ihre Staatsschuld aufzuwenden haben, als sie

fiir ihren durchaus groBziigig dotierten Verteidigungshaushalt ausgeben.

Zinssatz der US-Gesamtverschuldung und US-Leitzins (Ihs), und

US-Zinsleistungen (rhs), in % des US-BIP, Q1/1960-Q4/2028e
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Quelle: CBO, Federal Reserve St. Louis, LSEG, Incrementum AG

Ein Teil des Versuches, die Uberschuldung in den Griff zu bekommen,

besteht im Aufspiiren biirokratischer Ineffizienzen. Die anfangs von
erhofften jahrlichen Einsparungen in Hohe von 1 Bill. USD entspréchen

rund 15% der Ausgaben Washingtons. Damit konnte das Defizit ungefihr halbiert

und fast unter die im vorgesehene ZielgroBe von 3% gedriickt werden.

Musk ruderte zuletzt deutlich zuriick und nennt nun ein Einsparpotenzial von

155 Mrd. USD. Dass DOGE-Aktivititen die Uberschuldungsspirale nachhaltig

stoppen, erscheint aktuell zweifelhaft.
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Don’t make the mistake of
thinking that what’s now
happening is mostly about

tariffs.
Ray Dalio

Ich bin jetzt seit zwei Wochen auf
Didt — und das Einzige, was ich
verloren habe, sind zwei Wochen.

Groucho Marx

I'm worried about something
worse than a recession... we have
something that is much more
profound, we have a breaking
down of the monetary order.
Ray Dalio

If we had a Fed Chairman that
understood what he was doing,
interest rates would be coming
down.... Powell’s termination
cannot come fast enough.
Donald Trump
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Prognostizierte & realisierte DOGE-Einsparungen und Ausgaben

der US-Bundesregierung, in Mrd. USD
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Es gibt Hinweise darauf, dass Trump und sein Team gewillt sind, die
US-Wirtschaft in eine Detox-Rezession zu schicken. Konzeptionell
erinnert der Gedanke an die Lehren der Osterreichischen Schule der
National6konomie, deren Vertreter betonen, dass echte Wertschopfung im
privaten Sektor entsteht. Eine Schrumpfung des aufgebldhten Staatsapparats soll
dem Unternehmertum Ressourcen freigeben, vergleichbar mit einem
Fastenprozess, bei dem der Organismus entschlackt wird, um langfristig

widerstands- und leistungsfahiger zu werden.

Doch wie beim Fasten gilt: Entgiftungen sind selten angenehm.
Schmerzen, Schwindel, psychische Irritationen und Heihunger gehoren dazu,
ebenso wie die Versuchung, das Programm friihzeitig abzubrechen. Die
entscheidende Frage ist: Wird die Regierung den Entgiftungs-Kurs durchhalten —
oder greift sie bei ersten Anzeichen einer markanten Konjunkturschwéche,
schwerer Marktturbulenzen oder drohender Wahlniederlagen wieder auf das siife

Gift schuldenfinanzierter Ausgaben zuriick?

Gemil

Auch wenn hohe Importzahlen zum einen durch kriftige Goldimporte, zum

hilt die Detox-Rezession in den USA bereits Einzug.

anderen durch vorgezogene Importe im Vorfeld des Liberation Days die BIP-
Zahlen verzerren, ist selbst der um Sondereffekte bereinigte Indikator inzwischen
in den roten Bereich gerutscht. So negativ eine Rezession auch ist, der Goldpreis
erhilt durch sie in den USA tendenziell Riickenwind, wie unsere Analysen in den

vergangenen Jahren zeigten.®

Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen, wiirde der Druck auf die
Federal Reserve, die Geldpolitik aggressiver zu lockern, erheblich
steigen. Wir erwarten daher Zinssenkungen, die {iber das hinausgehen, was
derzeit vom Markt eingepreist wird. Der folgende Chart zeigt: In den 24 Monaten
nach der ersten Zinssenkung verzeichnete der Goldpreis in der Regel kréftigen
Riickenwind. Besonders vorteilhaft fiir den Goldpreis sind groBe Zinsschritte von

50 Basispunkten oder mehr bzw. rasch aufeinanderfolgende Zinssenkungen.

5 Siehe das Incrementum Rezessionsphasen-Modell in ,,
2023 sowie ,,
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President Trump has made it
clear that he will no longer stand
for other nations free-riding on
our blood, sweat, and tears,
whether in national security or
trade.

Stephen Miran

When you're out of carrots, reach
for the stick.

Grant Williams

It is tough for anyone to jump
into Donald Trump’s head but if
he is at all consistent it is in his
inconsistency.

Dave Rosenberg

Stablecoins could represent
hundreds of billions, if not
trillions, of natural demand for
U.S. government debt.

Nic Carter
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Gold, in USD (lhs), und US-Leitzins (rhs), 01/2000-04/2025
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Zur Verringerung der Schuldenlast mochten sich die USA abseits von
operativen Einsparungen auch unkonventioneller Methoden bedienen.
Mogliche Playbooks haben die beiden Vordenker Zoltan Pozsar® und Stephen
Miran formuliert. Letzterer hat in ,,

“ ausgefiihrt, wie Verbiindete der USA dazu gebracht werden
sollen, ultra-langfristige Anleihen mit einer Laufzeit von 50 oder sogar von 100
Jahren zu zeichnen, wihrend die Federal Reserve gleichzeitig USD-Swap-Linien

zur Sicherung der Liquiditdt im Eurodollar-System? bereitstellt.

Zudem soll der zollfreie Zugang zum US-Markt und der Schutz durch die US-
Militdrmacht von der Bereitschaft, den Finanzierungsbedarf Washingtons
langfristig zu garantieren, abhingig werden. Das Ergebnis? Eine Forcierung der
Dollarisierung verkniipft mit einer Einbindung anderer Lénder in die geopolitische
Machtsphire der USA.

Die Trump-Administration hat sich dariiber hinaus klar gegen die

Einfiihrung einer digitalen Zentralbankwiihrung (CBDC) positioniert.
Mit der
einer digitalen Zentralbankwéhrung in den USA gestoppt. Stattdessen setzt die

wurde jede staatliche Initiative zur Etablierung

Regierung auf die Férderung privatwirtschaftlicher Innovationen im Bereich

digitaler Finanztechnologie — allen voran dollarbasierte Stablecoins.

Diese Strategie ist nicht nur ideologisch begriindet, sondern folgt auch
einem finanzstrategischen Kalkiil: Stablecoin-Emittenten wie Tether und
Circle gehoren mittlerweile zu den groBten Kaufern von US-Staatsanleihen.
Insgesamt haben Stablecoin-Emittenten iiber 120 Mrd. USD an US-Treasuries in

ihren Biichern, Tendenz stark steigend.

6 siehe , “, In Gold We Trust-Report 2023
7 Siehe ” “, In Gold We Trust-Report 2021
8 Siehe Stoferle, Ronald ( ):
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The Trump administration’s
stance has evolved from an all-
out trade war against everyone,
to a concentrated trade war
against China.

Louis-Vincent Gave

We are going to require a
commitment from these
seemingly hostile Countries that
they will neither create a new
BRICS Currency, nor back any
other Currency to replace the
mighty U.S. Dollar or, they will
face 100% Tariffs.

Donald Trump
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Auswahl bedeutender US-Staatsanleihen-Glaubiger, 12/2024
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Industriepolitik durch Handelspolitik: Die Ruckkehr
des Industriestandorts USA?

Ein weiterer Bestandteil der wirtschaftlichen Neuausrichtung ist die
Reform der Handelsbeziehungen. Fiir Prasident Trump ist das hohe
strukturelle Leistungsbilanzdefizit ein Beleg fiir die Ausbeutung der USA durch
den Rest der Welt. Gro8 inszenierte er am 2. April den Liberation Day, an dem die

neue Zollpolitik der USA bekanntgegeben wurde. Ersten Berechnungen zufolge

liegt der durchschnittliche US-Zoll und damit deutlich hoher als in
der Zwischenkriegszeit mit knapp 20% infolge des im
Jahre 1930.

Damals reagierte die Welt mit Vergeltungszollen. Der Welthandel
kollabierte und verschlimmerte die schwerwiegenden Folgen des Borsencrashs von
1929. Zwischen 1929 und 1933 sanken die US-Importe um 66% und die Exporte
um 61%. Und auch gegenwértig antworteten China und die EU mit
Vergeltungszollen, worauf die USA mit einer weiteren Erhohung der Zolle
reagierten Der Handelskonflikt mit China schaukelte sich zwischenzeitlich stark
auf, Mitte Mai kam es zu einer Entspannung, die eine 9o-tdige Reduktion der Zolle
wihrend weiterer Verhandlungen vorsieht. Gegeniiber den anderen Staaten lduft
bereits etwas langer eine 9o-tagige , Waffenruhe mit einem Basiszoll von 10%, die
ebenso fiir Verhandlungen genutzt werden soll. Ob in 9o Tagen tatséchlich

dutzende Handelsabkommen verhandelt werden konnen, ist angesichts

unwahrscheinlich.

All diese MaBBnahmen haben jedenfalls kurz- und mittelfristig eine
negative Wirkung auf das US-BIP-Wachstum. Prisident Trump hofft, mit
diesen Initiativen die Re-Industrialisierung der USA zu forcieren. Mafigeblich dazu
beitragen soll eine Abwertung des US-Dollars. Gleichzeitig soll jedoch die Stellung
des US-Dollars als unangefochtene globale Leit-, Handels- und Reservewiahrung
sichergestellt werden. Mehrfach drohte Trump Staaten, die den US-Dollar als

Handelswiahrung ersetzen wollen, mit drastischen Zoéllen von 100%.
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Because of the self-confidence
with which he had spoken, no
one could tell whether what he
said was very clever or very
stupid.

Leo Tolstoy

The world’s monetary system is
built on a contradiction, exposed
by Triffin, that will ultimately
lead to collapse unless reformed.

Jacques Rueff
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Diese Kombination aus schwachem US-Dollar und Beibehaltung des
Reservewihrungsstatus klingt nach dem sprichwoértlichen Wunsch
nach ,warmen Eislutschern“, nach einer Quadratur des Kreises. Die
o6konomischen Vorzeichen zum Zeitpunkt seines zweiten Sieges bei den
Prasidentschaftswahlen stehen fiir Donald Trump jedoch deutlich schlechter als

bei seinem ersten Wahlsieg.

US-Makro- und Marktumfeld zu Beginn von Trump | vs. Trump Il

Makrodkonomische Daten Trump | (Nov. 2016) Trump Il (Nov. 2024)

US-Produktionsliicke negativ positiv
Primérsaldo, % des BIP -0,9 -3,3
Budgetsaldo, % des BIP 2,7 -6,4
Kern-PCE 1,7 2,7
Nettoauslandsvermégensstatus, in % des BIP -44% -80%
Mérkte
DXY 97,86 103,42
Gold, in USD 1.275,64 2.743,60
S&P 500 2.139,6 5.782,80
S&P 500 Forward PE Ratio 17x 22x
S&P 500 vs. 200 Week Moving Average 8% Uber 27% Uber
Investment-Grade-Unternehmensanleihen Spread 135bps 82bps
10-jahrige TIPS-Rendite 0% 2%
Korrelation Anleihen/Aktien negativ positiv

Quelle: Ruffer, LSEG, Incrementum AG

Re-Dollarisierung oder De-Dollarisierung?

Was die Pline hinsichtlich der kiinftigen Bedeutung des US-Dollars
angeht, ist noch vieles ungewiss. In Anlehnung an die beiden
Wihrungsabkommen in den 1980er-Jahren?® zirkuliert unter dem Begriff Mar-a-
Lago-Akkord der Plan, den US-Dollar gegeniiber anderen fithrenden Wahrungen
deutlich abzuwerten. Trump und sein Team sind der — 6konomisch
diskussionswiirdigen — Auffassung, dass der {iberbewertete US-Dollar ein

wesentlicher Grund fiir die Deindustrialisierung der USA sei.

Im Kern dieser Diskussion steht ein strukturelles Dilemma. Der Okonom
Robert Triffin, der u. a. bei der Federal Reserve und dem IWF arbeitete, zeigte
bereits in den 1960er-Jahren auf, dass eine Nation, die eine globale
Reservewdhrung emittiert, in einen Zielkonflikt zwischen kurzfristigen nationalen
und langfristigen internationalen Zielen gerat. Die folgenden zwei Eigenschaften
einer idealen Reservewdhrung seien demnach unvereinbar und bilden das Triffin-

Dilemma:

— Stabilitiit: Eine Wihrung ist nur dann stabil, wenn der Emittent eine
ausgeglichene Leistungsbilanz aufweist.

— Ausreichende internationale Bereitstellung der Reservewihrung:
Um die internationale Nachfrage nach der Reservewihrung zu bedienen, muss

die emittierende Nation ein Leistungsbilanzdefizit ausweisen.

9 siehe, “, In Gold We Trust-Report 2019
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Kapitalexport ist die Folge von
Unterschieden in der
Zeitprdferenz zwischen
Nationen.

Eugen von B6hm-Bawerk

Die Zahlungsbilanz befiehlt, die
Handelsbilanz gehorcht, nicht
umgekehrt.

Eugen von Bohm-Bawerk
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Langfristig ist der Leitwiahrungsstatus zugleich Segen und Fluch: Segen
deshalb, weil er es den USA erlaubt, mehr zu konsumieren als zu produzieren, und

monetire Inflation ins Ausland zu exportieren.

US-Leistungsbilanz, in Mrd. USD, 1960-2024
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Incrementum AG

Fluch ist der Status deswegen, weil ein permanentes Leistungsbilanzdefizit die
Deindustrialisierung begiinstigt und langfristig das Vertrauen in die Leitwahrung
untergrabt. Das globale Finanzsystem verlangt nach immer mehr US-Dollar-

Liquiditat, wahrend zugleich die Basis fiir seine Stabilitit erodiert.

Welche Moglichkeiten bestehen zur Losung des Triffin-Dilemmas?

— Multipolare Reserveordnung (Euro, Yuan etc.): Dieser Ansatz 16st das
Paradoxon nicht, verteilt den Druck aber auf mehrere Wahrungen. Weiterhin
ware es erforderlich, dass mehrere Lénder chronische Leistungsbilanzdefizite
aufweisen, sofern sie eine Aufwertung ihrer Wahrung vermeiden wollen.

— Supranationale Reservewiihrung (z. B. Sonderziehungsrechte):
Einen derartigen Vorschlag unterbreitete schon John M. Keynes im Zuge der
Neuordnung der globalen Wéhrungsordnung unter dem Namen Bancor.
Dieser Ansatz macht die Versorgung globaler Liquiditdt unabhéngig vom
Leistungsbilanzdefizit des Landes mit der Weltleitwéhrung. Die Umsetzung
bedarf einer engen globalen Kooperation.

— Neutrales Reserve-Asset: Nachhaltig auflosen ldsst sich das Paradoxon nur
durch den Einsatz von neutralen Reserve-Assets wie Gold oder Bitcoin.
Entscheidend ist, dass die Assets nicht inflationierbar sind, kein
Gegenparteienrisiko haben und eine entsprechende Markttiefe aufweisen. Dies
trifft aktuell ausschlieBlich auf Gold zu.

Es ist uns wichtig, zu betonen, dass die Debatte um das Triffin-
Dilemma kontrovers gefiihrt wird. Skeptiker argumentieren, dass ein
Leistungsbilanzdefizit nicht zwangsldufig negativ zu bewerten ist, da es auch ein
Zeichen hohen Vertrauens des Auslands in den inldndischen Standort sein kann.
Eugen von B6hm-Bawerk hatte einst sogar betont, dass die
Kapitalbilanz die Leistungsbilanz befiehlt. Ein hohes Leistungsbilanzdefizit
wire demnach die Folge starker Kapitalzufliisse und ein Beleg fiir die Attraktivitat

eines Wirtschaftsstandorts.
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I always say ‘tariffs’is the most
beautiful word to me in the
dictionary.

Donald Trump

Goldpreis in USD

Monetére Basis in Mrd. USD
M2 Geldmenge in Mrd. USD
US-Staatsschulden in Mrd. USD
BIP/Kopf

US-Median-Hauspreis in USD
S&P 500

US-Arbeitslosenrate

US-Dollar-Index

The next 1971 is coming.
Charlie Morris
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Ebenso gibt es Widerspruch gegen die These, dass ein Land, das die
Weltreservewihrung stellt, zwingend ein Leistungsbilanzdefizit
aufweisen muss. Der Emittent der Weltreservewdhrung ist nicht darauf
angewiesen, die zusitzlich in Umlauf gebrachte Geldmenge vorrangig fiir den
Import von Giitern zu verwenden, vielmehr kénnten ebenso gut ausldandische
Wertpapiere erworben werden oder man konnte seine Wiahrung deutlich
aufwerten lassen. Im ehemaligen D-Mark-Block galt die Stiarke der Wahrung als
Voraussetzung des wirtschaftlichen Erfolgs, weil sie fortlaufend zu
Produktivitdtssteigerungen und Innovationen ,zwang®, um den drohenden

Wettbewerbsverlust durch die Aufwertungen zu kompensieren.

Wirtschaftsliberale Kritiker von Trumps Zollpolitik argumentieren, dass das
massiv angewachsene Budgetdefizit die eigentliche Ursache der wirtschaftlichen
Ungleichgewichte sei. Zolle seien lediglich eine Symptombekdmpfung mit
potenziell gravierenden negativen Nebenwirkungen. Einigkeit scheint dariiber
zu herrschen, dass es strukturelle Verwerfungen gibt, womit sich die

Frage nach einem Wihrungs-Reset stellt.1°

Eine weitere, eventuell sogar rapide Abwertung des US-Dollars konnte
den nichsten Schub in dieser Goldhausse einleiten. Ein Vergleich
verschiedener Kennzahlen zum Zeitpunkt der letzten beiden sidkularen
Allzeithochs 1980 und 2011 mit der aktuellen Situation erhértet unsere These des
Big Long: Der Goldpreis hat weiterhin Luft nach oben. Besonders
wichtig erscheint uns der aktuell deutlich hohere US-Dollar-Index — er
liegt mit rund 99,3 Punkten weit iiber den Werten der letzten

sikularen Hochs.

Vergleich unterschiedlicher Makro- und Marktkennzahlen bei Allzeithoch
von Gold 1980 und 2011 vs. aktuell

1980 2011 Aktuell Avs 1980 (%) Avs 2011 (%)
835 1.900 3.288 2.453 (294%) 1.388 (73%)
157 2.637 5.775 5.618 (3.578%) 3.138 (119%)
1.483 9.526 21.763 20.280 (1.367%) 12.237 (128%)
863 14.790 36.215 35.352 (4.096%) 21.425 (145%)
12.303 50.056 87.759 75.456 (613%) 37.703 (75%)
63.700 228.100 416.900 353.200 (554%) 188.800 (83%)
111 1.174 5.569 5.458 (4.917%) 4.395 (374%)
6.3 9,0 42 21 (-33%) -4,8 (-53%)
86,1 75,2 99,3 13,2 (15%) 24,1 (32%)

Quelle: treasury.gov, Federal Reserve St. Louis, LSEG (per 30/04/2025), Incrementum AG

Fiir uns steht fest: Eine kontrollierte und deutliche Abwertung des US-
Dollars ist eines der zentralen Anliegen von Donald Trump. Es wire
jedoch ein gravierender Fehler, den US-Dollar zwecks Forderung der
Reindustrialisierung kiinstlich zu schwachen. Wahrungsabwertungen 16sen keine
strukturellen Probleme. Sie erzeugen Inflation, verteuern Importe, mindern die
Kaufkraft von Lohnen und Ersparnissen im In- und Ausland und schwichen damit
den Binnenkonsum, das Riickgrat der US-Wirtschatft.

10 Siehe Kapitel ,Dollar-Milkshake trifft auf Goldenen Anker: Mar-a-Lago und die neue Weltwirtschaftsordnung” in
diesem In Gold We Trust-Report
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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

Neronulus Trump succeeded in
doing something no world event,
no tension, no pandemic, no risk
managed to do since Bretton
Woods: the replacement the
dollar as reserve currency with
GOLD.

Nassim Taleb
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Zudem ist eine starke Wihrung Ausdruck internationaler
Vertrauenswiirdigkeit: Wer den US-Dollar bewusst entwertet, verscheucht
Kapital, das zur Modernisierung der Infrastruktur und der Produktionskapazitdten
sowie zur Absicherung der Technologiefiihrerschaft dringend benétigt wird. Statt
auf die triigerischen Vorteile eines schwécheren US-Dollars zu setzen, sollten
fiskalische Disziplin, eine entschlackte Biirokratie und gezielte
Innovationsférderung im Zentrum der Wirtschaftspolitik stehen, um neue
Industrien anzusiedeln und bestehende zu starken — ohne das Vermdogen der
Biirger, auch der ausldndischen, die in US-Dollar denominierte Anleihen halten, zu
entwerten und den Wohlstand in einem Abwertungswettlauf zu verspielen. Sehr
salopp formuliert: Wire Weichwihrungspolitik tatséichlich der Schliissel
zum wirtschaftlichen Erfolg, wiirde Zimbabwe die Rangliste der
erfolgreichsten Linder anfithren und nicht die Schweiz.

DXY, 01/2000-04/2025
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All diese Entwicklungen — von der unklaren Ausrichtung der US-
Dollar-Strategie iiber das ungeloste Triffin-Paradoxon bis hin zu
moglichen Wihrungsabwertungen — sorgen fiir erhebliche
Unsicherheit. Das ist eine weitere Parallelitdt zum Nixon-Schock 1971, als ein
bestehendes Weltwidhrungssystem von einem Augenblick zum anderen Geschichte
war und sich erst tiber Jahre hinweg das neue System der flexiblen Wechselkurse
etablierte. Vertrauen ist die zentrale Wahrung im (internationalen)
Wirtschaftsverkehr und entscheidend fiir den Erfolg der Standortpolitik eines
Landes. Die Kosten, die eine Vertrauenserosion verursacht, konnen nicht
iiberschitzt werden.!? Gold erwies sich im Friihling — einmal mehr — als
verlassliche Absicherung in Zeiten geopolitischer und 6konomischer

Verwerfungen. Gold bleibt, was es immer war: ein stabiler Anker.

11 siehe ,, “, In Gold We Trust-Report 2019
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Vertrauen ist eine zarte Pflanze;
ist es zerstort, so kommt es
sobald nicht wieder.

Otto von Bismarck

Wir sind umzingelt von
Wirklichkeit.
Robert Habeck

Ich frage mich schon seit
langerem, ob das schone
deutsche Wort ,,notwendig“
bedeutet, dass immer erst die Not
etwas wendet.

Graf Otto Lambsdorff

If truth is the first casualty in
wars, bonds usually come a close
second.

Luke Gromen
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Weltunsicherheitsindex (lhs), und Gold (rhs), in USD,
01/2008-03/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Gerade in dem MabB, in dem traditionelle ,sichere Hafen“ wie US-Staatsanleihen
oder deutsche Bundesanleihen an Vertrauen einbiiBen und ihre Stabilititsfunktion
verwassern, riickt Gold nun wieder stiarker ins Zentrum langfristiger

Anlagestrategien.

Meanwhile in Europe: Der monetére
Klimawandel beschleunigt sich

Wihrend aus Washington ungewohnte Worte fiskalischer Vernunft zu vernehmen
sind, hat Friedrich Merz (CDU) in einer — von vielen als Wihlertauschung
eingestuften — 180-Grad-Wende unter der Zauberformel ,, “
Deutschlands Staatsverschuldung mit einem Satz deutlich erhéht. Konkret werden
Verteidigungsausgaben oberhalb von 1% des BIP von der Schuldenregel
ausgenommen. Zudem wurde ein — euphemistisch als ,,Sondervermégen®
bezeichnetes — schuldenfinanziertes Programm in Héhe von 500 Mrd. EUR fiir
Infrastruktur und Klimaschutz geschaffen. Prognosen gehen davon aus, dass die
deutsche Staatsverschuldung von aktuell 60% des BIP auf bis zu 90% ansteigen

wird.

Dies markiert einen historischen Moment fiir Deutschland:
Ausgerechnet unter der Federfiithrung der konservativen Union wurde nun auch de
jure die offizielle Abkehr vom fiskalischen Konservatismus vollzogen. Was sich im
Zuge der Corona-Pandemie bereits angedeutet hatte — und von uns im
gleichnamigen In Gold We Trust-Report 2021 als

bezeichnet wurde — hat nun eine neue Qualitit erreicht. Denn ohne den
Musterschiiler fiskalischer Disziplin Deutschland ist es wahrscheinlicher, dass die
ausgabenfreudigeren Euro-Lander — wir blicken hier insbesondere nach Paris —

die neue fiskalische Grofziigigkeit als Freifahrtschein interpretieren werden.

Deutsche Bundesanleihen, welche im Euroraum als ultimative,
»srisikolose Anlage“ gelten, haben auf die Kehrtwende spiirbar reagiert.
Die Renditen deutscher Bundesanleihen verzeichneten nach der Verkiindung der

Einigung die groBte Tagesbewegung der letzten 35 Jahre. Problematisch fiir viele
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Sugar highs fade. Eventually,
people will scrutinize the results
and question these countries’
repayment ability. With German
exceptionalism gone, no
Eurozone nation is big enough to
shoulder the burden.

Fabian Wintersberger

I once cried because I had no
shoes to play football with my
friends, but one day I met a man
who had no feet.

Zinedine Zidane

Scoring three goals is just Zlatan
being Zlatan.

Zlatan Ibrahimovic
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deutlich héher verschuldete Staaten wie Frankreich und Italien: Mit dem

steigenden Grundwasserspiegel zogen auch deren Anleiherenditen deutlich an.

Uber ein halbes Jahrhundert lang waren sich internationale
Marktteilnehmer sicher, dass Deutsche Bundesanleihen de facto kein
Gegenparteirisiko aufweisen. Besonders wéahrend der Phase der Great
Moderation — entwickelten sich Bundesanleihen besser als Gold. Dieses Verhiltnis
begann sich ab 2002 schrittweise zu verandern. Seit 2020 verstarkt sich der Trend
zugunsten von Gold. Neben der bestehenden Gefahr einer erneuten
Inflationswelle tritt mit dem Ableben der schwabischen Hausfrau ein
weiteres Thema in den Vordergrund: das Gegenparteienrisiko. Dieses
konnte mittelfristig — erstmals seit langer Zeit — wieder als Risikofaktor in der

Staatsanleihenbewertung wahrgenommen werden.

Gold/DE 10Y TR-Ratio, 01/1970-04/2025
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Quelle: Gavekal Research, LSEG, Incrementum AG

Louis-Vincent Gave argumentiert, dass deutsche und US-Bonds iiber
eine Generation hinweg die All-Star-Anlageklasse waren. Dieser All-Star
hat nun ausgedient, und viele institutionelle Portfolios befinden sich in derselben
Misere wie die franzosische FuBballnationalmannschaft ohne Zinedine Zidane. Ein
neuer Unterschiedsspieler, um den das restliche Team gebaut wird, muss gefunden
werden. Gold hat sich bereits aufgewdrmt und wartet, dhnlich wie ein junger
Kylian Mbappe, auf die Einwechslung, denn es konnte diese Rolle miihelos

einnehmen.

Das neue Gold-Playbook — gestlitzt vom
Trump-Schock

Unsere zentrale These im In Gold We Trust-Report 2024 ,,
“ war, dass sich das Anlageumfeld von Gold
fundamental gewandelt hat. Die Entwicklungen in den vergangenen 12

Monaten bekriftigen diesen Wandel.
So ist ein wesentlicher Eckpfeiler des Big Longs die anhaltend starke

physische Nachfrage der Notenbanken. Bereits seit 2009 treten sie als

Nettokaufer am Goldmarkt auf. Diese Entwicklung beschleunigte sich seit der
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Far more money has been lost by
investors trying to anticipate
corrections than lost in the
corrections themselves.

Peter Lynch
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Konfiszierung der russischen Wahrungsreserven Ende Februar 2022 noch einmal
deutlich. Drei Jahre in Folge erhohten Zentralbanken ihre Goldreserven
um jeweils mehr als 1.000 t und erzielten damit einen Hattrick der
besonderen Art.

Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in Tonnen, 1950-2024 ATH
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Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

Den Lowenanteil dieser Kiufe titigten erneut asiatische
Zentralbanken. Bemerkenswert ist jedoch, dass mit Polen 2024 ein
europdischer Staat die Spitzenposition einnahm. Diese geopolitisch motivierte Re-
Allokation in Richtung Gold steht exemplarisch fiir ein wachsendes Misstrauen
gegeniiber dem bestehenden westlichen Finanzsystem, aber auch die sukzessive

Zunahme der wirtschaftlichen Bedeutung der Emerging Markets.

Und es sind nicht mehr nur die Zentralbanken, die auf Gold setzen,
sondern auch die westlichen Finanzinvestoren, die sich nach einer
lingeren Abstinenz wieder vermehrt nach Investitionsméglichkeiten
im Edelmetallbereich umsehen. 2024 zog die ETF-Nachfrage im
Jahresverlauf an, mit Ausnahme Europas, das erst in Q1/2025 auf die Kauferseite
zuriickkehrte. Die kriftigen Zufliisse in Nordamerika zeigen, dass es erste
Anzeichen einer Gold-FOMO gibt. Die Investmentnachfrage der Gold-ETFs
konnte ein wesentlicher Treibstoff fiir eine Fortsetzung der Gold-

Hausse darstellen.
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A haven for pirates is but a trap
for the unwary.

William Dampier, Pirat
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Kumulierte Gold-ETF-Bestande (lhs), in Tonnen, und Gold (rhs),
in USD, 01/2006-03/2025
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Auch ist die allgemeine Medienbegeisterung im Westen fiir Gold heute nicht so
ausgepragt, wie beispielsweise 2020, als Gold sein erstes neues Allzeithoch seit fast
einem Jahrzehnt erzielte. Das ist ein Indiz dafiir, dass sich trotz des Rekordlaufs in
den vergangenen Quartalen der Goldmarkt noch nicht in einer iiberzogen

euphorischen Stimmung befindet.

Artikel zu Gold (Ihs), und Gold (rhs), in USD, 01/2016—-04/2025
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Zusitzliche Unterstiitzung erhilt unsere Big-Long-These durch die
Reaktion der Finanzmiirkte auf den Liberation Day. Es ist ungewdhnlich,
dass der US-Dollar in einer volatilen Risk-off-Phase féllt. Noch seltener ist ein
gleichzeitiger Einbruch von Anleihen und Aktien. Solche Konstellationen sind
typisch fiir Schwellenlénder, nicht aber fiir den wichtigsten sicheren Hafen des
globalen Kapitalmarktes. Statt im sicheren Hafen Zuflucht zu finden, suchten viele,
insbesondere internationale Anleger das Weite. Wie wahrscheinlich ist es,

dass sie nach einem derartigen Schock freiwillig zuriickkehren?
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Harmony is built on trust, and
occasional disagreements can
only be resolved peacefully
provided there is trust. But when
trust is gone, everything is gone.

Zoltan Pozsar
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Diverse Vermoégenswerte, in USD, 100 = 02/04/2024, 03/2025-04/2025
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Let’s get physical: Sicherheitsgold am Weg von
London nach New York

Ein weiteres klares Zeichen schwindenden Vertrauens ist die steigende
Nachfrage nach physischem Gold — besonders bei langfristig
orientierten Investoren, die Sicherheitsgold suchen. Seit 2020 haufen
sich physische Auslieferungen von Terminborsen, mutmaBlich getrieben von
Family Offices, vermogenden Privatanlegern und staatlichen Akteuren. Diese
Kaufer sind weniger preis- als vielmehr systemkritisch: Sie bevorzugen echtes Gold

gegeniiber ,Papiergold“.
COMEX Gold-Lieferungen, in Tausend Feinunzen, 01/2006—04/2025
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Vor dem Liberation Day wurden enorme Goldmengen von London
nach New York verlagert, laut StoneX-CEO Philip Smith iiber 2.000 t.
Ausloser war ein ungewohnlich hoher Aufschlag von bis zu 68 USD zwischen
COMEX-Preis und LBMA-Spotpreis. Dieser zwang Bullionbanken zu
auBergewohnlichen physischen Lieferungen. Parallel schrumpften die LBMA-
Goldlagerbestinde von Oktober 2024 bis Ende Marz , wahrend
einen neuen Rekordwert

erreichte.
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When you buy gold, you're short
the financial system. When you
buy stocks, you're long it.

Rick Rule
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Gold, der neue Outperformer im Portfolio?

Die relative Stirke von Gold gegeniiber Anleihen — und nun auch
gegeniiber Aktien — diirfte fiir vermehrtes Anlegerinteresse sorgen.
Nachdem Gold zuletzt gegeniiber Aktien an Stirke gewonnen hat, lohnt sich ein
langfristiger Blick auf das Dow/Gold-Ratio. In den vergangenen drei groBen
Abwartstrends dieses Ratios (1930er-, 1970er- und 2000er-Jahre) ging die
Entwicklung stets mit einem deutlichen Anstieg des Goldpreises und
stagnierenden US-Aktienmaérkten einher. Aktuell liegt das Dow/Gold-Ratio bei
11,91 und damit klar iiber dem historischen Median von 7,09 — ein Hinweis darauf,

dass Gold im Vergleich zu US-Aktien nach wie vor attraktiv bewertet ist.

Dow/Gold-Ratio, 01/1900-04/2025
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Die wachsende Kluft zwischen Gold und dem S&P 500 seit
Jahresbeginn deutet auf grundlegende Verinderungen hin. Kapital fliet
zunehmend aus US-Mirkten in den sicheren Hafen Gold — aber auch verstarkt
nach Europa und in ausgewihlte Emerging Markets. Sollte sich dieser Trend
bestétigen, wére das ein deutliches Signal fiir eine sektorale und geografische
Rotation mit potenziell weitreichenden Folgen fiir globale Anlagestrategien und

makrookonomische Narrative.

Gold und S&P 500, in USD, 100 = 01/01/2024, 01/2024-04/2025
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All that matters is that you are
making something that you love,
to the best of your ability, here
and now.

Rick Rubin

A strong passion for any object
will ensure success, for the desire
of the end will point out the
means.

Henry Hazlitt
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Betrachtet man die relative Entwicklung des S&P 500 vs. Gold, Silber,
Minenaktien (HUI) und Rohstoffen (BCOM-Index), so erkennt man ebenfalls eine
Rotation. In Kombination mit einer relativen Stéarke von Silber und Minenaktien
gegeniiber Gold lasst sich ein zyklischer Wendepunkt erkennen. Ein
nachhaltiger Durchbruch des S&P 500 nach unten wiirde eine
bedeutende Verschiebung der Kapitalstrome anzeigen. Anders
ausgedriickt: Kapitalabfliisse aus einem bislang dufBerst beliebten und weit
verbreiteten Sektor hin zu Performance-Gold, das tiber fast eine Dekade ein
Schattendasein fristete.

S&P 500 vs. Gold, Silber, HUI und BCOM (log), 100 = 01/1998,
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Herzlichen Dank!

Der In Gold We Trust-Report strebt Jahr fiir Jahr danach, seinem Ruf
als ,,Goldstandard der Goldstudien“ gerecht zu werden. Unser Ziel ist
stets, die weltweit anerkannteste, meistgelesene und vollumfinglichste
Analyse zum Thema Gold zu verfassen. Wie Mark Baum?? in seiner Kritik
am Finanzsektor anprangernd feststellte: ,Niemand achtet auf Details.“ Genau
diese Details sind es aber, die zéhlen, und genau das ist die Mission des In Gold We
Trust-Reports, Thnen, geschétzte Leser, die entscheidenden Details des

Goldmarktes niherzubringen.

Deshalb ziehen wir uns jedes Jahr vom hektischen Alltag zuriick, um
nachzudenken, Daten und Fakten zu recherchieren und schlieflich den In Gold We
Trust-Report zu schreiben. Die Vielzahl an Ereignissen der vergangenen Monate
stellte uns vor eine echte Herausforderung. Trumps Liberation Day — wie auch
seine Sprunghaftigkeit im Allgemeinen — bereitete uns ebenso wie vielen anderen
Marktbeobachtern einiges an Kopfzerbrechen. In Jahren mit starkem

Goldpreisanstieg sind derartige Erschwernisse jedoch leicht zu bewiltigen.

Auch diese 19. Ausgabe des In Gold We Trust-Reports kann mit einigen

Premieren aufwarten. Die Kurzversion des In Gold We Trust-Reports erscheint

12 Mark Baum ist eine fiktive Figur aus dem Film The Big Short (2015), die auf dem realen Investor Steve Eisman
basiert.
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If there is time to reflect, slowing
down is likely to be a good idea.

Daniel Kahnemann
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zum ersten Mal auf Japanisch, zusétzlich zu Deutsch, Englisch und Spanisch. Mit
, einem schwedischen Unternehmen, das sich auf die graphische
Aufbereitung von fiir den Minensektor relevanten Daten spezialisiert hat, haben
wir uns kompetente und tatkraftige Verstarkung an Bord geholt. Von der
Kreativitat des engagierten Teams von Mining Visuals konnen Sie sich in diesem
In Gold We Trust-Report iiberzeugen. Zum ersten Mal gibt es auch die
Maoglichkeit, eine Druckversion des In Gold We Trust-Reports zZu

beziehen.

Wir danken unseren mehr als 20 fantastischen Kolleginnen und
Kollegen auf vier Kontinenten fiir ihren tatkraftigen und unermiidlichen

Einsatz {iber mehr als 20.000 Stunden und unzihlige Zeitzonen hinweg.

Besonderer Dank gilt unseren 13, 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
sowie laufend Informationen auf unserer In Gold We

Trust-Website unter 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 Einschétzung wollen wir Thnen, geschitzte
Leser, als Orientierungshilfe zum Thema Gold auf den insgesamt mehr als 460

Seiten des In Gold We Trust-Reports 2025 priasentieren.
Nun laden wir Sie auf unseren jahrlichen Parforceritt ein und hoffen, dass Thnen
das Lesen unseres 19. In Gold We Trust-Reports genauso viel Freude bereitet wie

uns das Schreiben.

Mit herzlichen Griien aus Liechtenstein,

Ronald-Peter Stoferle und Mark J. Valek

13 Am Ende des In Gold We Trust-Reports finden Sie eine Ubersicht tiber unsere , inklusive einer
Kurzbeschreibung der Unternehmen.
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Uber uns

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Ronald-Peter Stoferle ist Managing Partner der Incrementum AG.

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

Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Inflation avancierte.

2014 veroffentlichte er das Buch ,, “und 2019
, “. Er ist Member of the Board von Tudor Gold und Goldstorm
Metals. Zudem ist er seit 2020 Advisor fiir die VON GREYERZ AG und seit 2024
Member of the Advisory Board von Monetary Metals.

Mark J. Valek, CAIA

Mark Valek ist Partner der Incremenium AG.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre an der
Wirtschaftsuniversitdt Wien und ist seit 1999 durchgehend in den Bereichen
Finanzmarkte und Asset Management titig. Vor der Griindung der Incrementum
AG war er zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management titig, zuletzt als
Fondsmanager im Bereich Inflationsschutz und Alternative Investments.
Unternehmerische Erfahrung konnte er als Mitbegriinder der philoro Edelmetalle

GmbH sammeln.

2014 veroffentlichte er das Buch ,, “. Seit 2024
fungiert Mark Valek als Member of the Advisory Board von Monetary Metals.
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Uber uns

Das In Gold We Trust-Team

Gregor Hochreiter Richard Knirschnig Lois Hasenauer-Ebner Jeannine Grassinger
Chefredakteur Quantitative Analyse Quantitative Analyse Assistenz
& Charts & Charts

Stefan Thume Peter Arendas Rudi Bednarek Ted Butler
Webdesign & Medien Autor Autor Autor

Daniel Gomes Luis Florian Grummes Katrin Hatzl-Dirnberger Handre van Heerden

Autor Autor Lektorat Deutsch Autor
Philip Hurtado Nikolaus Jilch Theresa Kammel Ronan Manly
Lektorat Spanisch Autor Autorin Autor

Trey Reik Charley Sweet Nic Tartaglia Marc Waldhausen
Autor Lektorat Englisch Autor Autor
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Uber uns

Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-
lizensiertes Anlage- und Vermogensverwaltungsunternehmen mit Sitz
im Fiirstentum Liechtenstein. Wir evaluieren Investitionen nicht nur auf
Basis der globalen Wirtschaftslage, sondern sehen diese immer auch im Kontext

des gegenwirtigen Weltwahrungssystems.
www.incrementum.li

Die Herausgeberrechte fiir den In Gold We Trust-Report wurden mit November
2023 an die Sound Money Capital AG iibertragen. Weiterhin wird der In Gold We

Trust-Report in gewohnter Weise mit der Marke Incrementum co-gebrandet.

Wir bedanken uns herzlich bei folgenden Helfern fiir ihre tatkriftige
Unterstiitzung bei der Erstellung des In Gold We Trust-Reports 2025:

Gregor Hochreiter, Richard Knirschnig, Jeannine Grassinger, Lois Hasenauer-
Ebner, Stefan Thume, Theresa Kammel, Rudi Bednarek, Daniel Gomes Luis,
David Waugh, Handre van Heerden, Katrin Hatzl-Diirnberger, Ted Butler,
Thomas Vesely, Katharina Vesely, Niko Jilch, Florian Grummes, Elizabeth und
Charley Sweet, Anton Kiener, Matthias Fl6dl, Kazuko Osawa, Bruce (Yuichi)
Tkemizu, Max Urbitsch, Trey Reik, Tavi Costa, Velina Tchakarova, Dietmar Knoll,
Louis-Vincent Gave, Luke Gromen, Grant Williams, Markus Hofstddter, Seasonax,
Jochen Staiger, Ilse Bauer, Heinz Peter Putz, Paul Wong, Fabian Wintersberger,
Leopold Quell, Match-Maker Ventures, Harald Steinbichler, Richard Schodde,
Silver Institute, dem World Gold Council, Mining Visuals, dem gesamten

Incrementum-Team sowie unseren Familien!
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https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/

incrementum

Uber uns

Kontakt

Sound Money Capital AG
Industriering 21

FL-9491 Ruggell

Fiirstentum Liechtenstein

E-Mail:

Disclaimer

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

Benachrichtigung gedndert werden.

Die Herausgeberrechte fiir den In Gold We Trust-Report wurden mit November
2023 an die Sound Money Capital AG iibertragen. Weiterhin wird der Report in

gewohnter Weise mit der Marke Incrementum Co-gebrandet.

Die Autoren waren bei der Auswahl der verwendeten Informationsquellen um
groBtmogliche Sorgfalt bemiiht und tibernehmen (wie auch die Sound Money
Capital AG und die Incrementum AG) keine Haftung fiir die Richtigkeit,
Vollsténdigkeit oder Aktualitit der zur Verfiigung gestellten Informationen bzw.
Informationsquellen bzw. daraus resultierend Haftungen oder Schiaden gleich
welcher Art (einschlieBlich Folge- oder indirekte Schiaden, entgangenen Gewinn

oder das Eintreten von erstellten Prognosen).

Samtliche Publikationen der Sound Money Capital AG bzw. der Incrementum AG
sind grundsatzlich Marketingmitteilungen oder sonstige Informationen und keine
Anlageempfehlungen im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung.
Anlageempfehlungen werden von beiden Gesellschaften grundsétzlich nicht

publiziert.

Vollumfanglich und ausschlieBlich verantwortlich fiir die Inhalte des vorliegenden
In Gold We Trust Reports ist die Sound Money Capital AG.

Copyright: 2025 Sound Money Capital AG. All rights reserved.
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