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In . We Trust

Einleitung: The Big Long
Ein neuer, sékularer Bullenmarkt formiert sich. Die von uns im In Gold We Trust-Report 2020 angekiindigte goldene
Dekadeist voll im Gange. Der Big Long unterstreicht die Notwendigkeit , Gold in spirbarem Umfang zu gewichten.

Der Status quo des Goldes
Aus verschiedenen Blickwinkeln betrachten wir die Goldpreisentwicklung des vergangenen Jahres und dariiber hinaus.
Zudem unterziehen wir die Wechselkursentwicklung des US-Dollars einer Analyse.

Der Status quo des Goldes relativ zu Aktien, Anleihen und Rohstoffen
Gold hat in den vergangenen Quartalen nicht nur zahlreiche absolute Allzeithochs erzielt, sondern mittlerweile auch
relativ gegenuiber anderen Assets technische Ausbriiche ausgebildet.

Der Status quo der Verschuldungsdynamik
Die Staatsschuldenproblematik beschréankt sich mittlerweile nicht mehr nur auf die Peripherie, sondern betrifft fihrende
Industriestaaten wie die USA, Japan, Frankreich und Italien immer starker .

Der Status quo der Inflationstendenz
Wie von uns im Vorjahr erwartet, hélt sich die Inflation, insbesondere die Kerninflation, bislang hartnackig tiber 2%.
Eine anhaltend hohe Inflationsvolatilitat ist wahrscheinlich, eine zweite Inflationswelle nicht ausgeschlossen.

Der Status quo der Goldnachfrage und des Goldangebots
Die Goldnachfrage erreichte 2024 fast 5.000 t, mit den Zentralbanken als wichtige Stiitze mit zum dritten Mal
Nettokaufen von mehr als 1.000 t. Angebotsseitig erreichten die Goldférderung und Recycling neue Hochstwerte.

Status quo a Fazit
Zusammenf assende Gedanken am Ende unserer goldenen Tour ddho
auf die vier In Gold We Trust-Ratios i Wiesnbier, iPhone, Skiticket, Benzin i abgerundet.

1970er , 2000er , 2v0 h GQveer Akten dzwaiter Bl .. A oo 125

Wir aktualisieren unser Incrementum Goldpreismodell und analysieren die wichtigsten Treiber des Goldpreises sowie
weitere Big Long-Kandidaten wie Silber, Minenaktien und Rohstoffe im Lichte friherer Bullenmarkte.

Dollar-Milkshake vs Goldener Anker: Mar-a-Lago und die neue

Weltwirtschaftsordnung
Mit der Riickkehr von Donald Trump ins Prasidentenamt erhalt der seit vielen Jahren laufende Prozess der De
Dollarization eine neue Dynamik und Richtung.

From Trade Restructuring To Monetary Reset? 4 Louis-Vincent Gave debattiert mit

Luke Gromen
Die beiden renommierte n Analysten debattieren tber die tiefgreifenden Veranderungen, die die Neuordnung der
Weltwirtschaft als Folge von Trumps Zollpolitik nach sich ziehen kdnnte .

BRICS & das Ringen um eine neue Weltordnung: Geopolitische Verschiebungen im
Jahr 2025

Die geopolitische Neuordnung ist voll im Gang. Die BRICS konsolidieren und erweitern sich, doch
mit dem neuen alten US-Prasidenten Donald Trump erhalt die Neuordnung eine neue Dynamik.

Systemrivalitat im Fokus: Wohin steuert China? ... 221
Wir unternehmen einen facettenreichen Deep-Dive in das Reich der Mitte, in Zeiten wirtschaftlicher und
demographischer Verwerfungen, in einem zunehmend labilen geopolitischen Umfeld.

Saudi-Arabien: Ein aufstrebender Gigant im Bergbau
Nach den Vereinigten Arabischen Emirate im vergangenen Jahr widmen wir uns heuer SaudiArabien,
insbesondere seinen groRen Ambitionen am (Gold-)Minensektor.

Wenn das Gold nach Hause kommt: Strategien der Zentralbank ZRepatriierung
Zentralbanken stocken nicht nur deutlich ihre Goldreserven auf. Bereits seit einigen Jahren verlagern Zentralbanken
ihre Goldreserven in immer grofRerem Ausmalf in ihr Heimatland i oder versuchen es zunindest.
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Gold- und Silberrecycling
Gold ist ein griines Metall, da es immer und immer wieder recycelt werden kann. Rund ein Viertel des Goldangebots
stammt aus dem Recycling, dessen zahlreiche Facetten wir in diesem Kapitel beleuchten.

Die Entmystifizierung des Wertes von Gold
Die Goldpreisentwicklung ist kein Mysterium, denn sie kann anhand derselben beiden Treiber kalkuliert
werden, die auch die Entwicklung an den Aktienmarkten bestimmen: Liquiditat und Investorenvertrauen

ESG oder nicht ESG?

Auch wenn der ESGHype zu Ende geht, bleiben zentrale Anliegendes ESGweiter aktuell. Das belegen auch die
Praxisbeispiele unserer Premium-Partner.

Wachsen oder sparen? Die Gretchenfrage flr Goldminenunternehmen
Wir nehmen sechs flihrende Goldminenunternehmen genauer unter die Lupe und analysieren anhand klassischer
Finanzkennzahlen die Aussichten fur kiinftige Kurssteigerungen.

Performance-Gold: Ist nun die Zeit fir Minenaktien gekommen? ... . 344
Erst mit Verzégerung vollzog der Minensektor den rasanten Goldpreisanstieg nach. Die Aussichten fir die lange
schwachelnden Minenunternehmen sind jedoch weiterhin positiv.

Die Suche nach der Silver-Bullet: Eine Analyse der Silberpreiskatalysatoren
Unser jahrlicher Deep-Dive zum kleinen Bruder von Gold. Die von der griinen Transformation ausgeloste Nachfrage
pragt weiterhin den Silbermarkt, der bereits das 4. Jahr in Folge ein Angebotsdefizit ausweist.

Ein monetarer Wendepunkt: Bitcoins Aufstieg zur strategischen Reservewahrung ...386
Mit der Ankiindigung der Trump -Regierung, eine Strategische Bitcoin-Reservezu etablieren, hat die Adoption von
Bitcoin durch die Nationalstaaten eine neue Dimension erreicht . Das sollte Bitcoin weiter befligeln.

Kalenderanomalien und der Goldmarkt Il
Wie schon im In Gold We Trust-Report 2 0 2 Bas Aeue GoldPlaybookii b el eucht en
dem Goldmarkt und wie diese gewinnbringend genutzt werden kénnen.

Technische Analyse
Mit einem Potpourri an Indikatoren und Kennzahlen nehmen wir die technische Analyse des Gold - und Silberpreises
vor, vom Analysten-Konsens tber den Optix-Indikator und die Saisonalitat bis zum Midas Touch Gold Model.

Quo vadis, aurum?
Historische Vergleiche und unseren Analysen zufolge hat der Goldbullenmarkt noch erhebliche Luft nach oben. Bis zum
Ende der Dekadeberechnet dasBasisszenarioeinen Goldpreis von 4.800 USD, bei starker Inflation sogar8.900 USD.

Uber Uns

Unsere Premium-Partner

DISCLAIMER: Diese Publikation dient ausschlie3lich 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 geandert werden.

Die Herausgeberrechte fiir den In Gold We Trust-Report wurden mit November 2023 an die Sound Money Capital AG (ibertragen. Weiterhin wird der Report in gewohnter Weise
mit der Marke Incrementum Co-gebrandet.

Die Autoren waren bei der Auswahl der verwendeten Informationsquellen um groRtmégliche Sorgfalt bemiiht und tibernehmen (wie auch die Sound Money Capital AG und die
Incrementum AG) keine Haftung fiir die Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Aktualitat der zur Verfiigung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen bzw. daraus resultierend
Haftungen oder Schaden gleich welcher Art (einschlieBlich Folge- oder indirekte Schaden, 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 grundsatzlich nicht publiziert. Vollumfanglich und ausschlief3lich verantwortlich
fur 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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Einleitung: The Big Long
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Richard Russell

{l Die von uns im In Gold We Trust-Report 2020
angekundigte goldene Dekade ist voll im Gange.
Ein neuer, sakularer 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 ausgeldst, an
dessen Ende eine Neuordnung der internationalen

Handels- und Wahrungsarchitektur stehen kénnte.

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

| Relative Starke als Trendwende-Signal: Gold hat

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

signalisiert den Beginn einer neuen Trendphase.

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

Das im In Gold We Trust-Report 2024 vorgestellte
ANeue Gold-PlaybookAist weiterhin intakt. Asien

wird fur die Goldpreisbildung immer bedeutender.

Spat aber doch beginnen nun auch westliche
Finanzinvestoren, ihr Faible fur Gold
wiederzuentdecken.

k €
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Here was a strange but true fact:

The closer you were to the
market, the harder it was to
perceive 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

incrementum
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ADie Wahrheit ist wie Poesie 1 und die meisten Menschen hassen

P o e s iSe forinuliert ein Barkeeperim F i ThmBidA fijene wenig
schmeichelhafteEi nsi cht , di e
braucht ein schnelles Pferd.fiAhnlich erging eshbis vor kurzem auch Gold,
insbesondere inder westlichen Finanzindustrie . Als sicherer Hafeni also als
Sicherheitsgold i galt es lange als antiquiert. Als renditestarker Vermdgenswert,
sprich als Performance-Gold, wurde es als Traumerei, wenn nicht sogar als
Hirngespinst abgetan.
Im Kerngehtesin  The Big Short 1

T um das Aufsplren und Monetarisieren  volkswirtschaftlicher

Fehlallokationen.  The Big Short veranschaulicht, wie eine Kombination aus
Niedrigzinsen, laxen Bonitatsprifungen und tbermafigem Leverage eine
geféhrliche Euphorie entstehen lief3, die durch scheinbar unfehlbare
Finanzinnovationen und geschonte Bewertungen der Ratingagenturen verstarkt
wurde. Manche sahen, was alle hatten sehen kdnneri doch nur wenige hatten den

Mut, sich gegen den Marktzu stellen und den Big Short zu wagen

Im tieferen Sinne h  andelt The Big Short
Gegensatzen: Contrarians gegen den Mainstream,
die Wall Street,

Aufenseiter rund um die Investoren Michael Burry und Steve Eisman

von philosophischen

Main Street gegen
Systemkritiker gegen Systemglaubige. So wie sich einst
positionierten, hat sich die Ausgangslage am Kapitalmarkt in den letzten Monaten
zugespitzt. Investoren sehen sich aktuell mit folgenden Fragen

konfrontiert:

- Sind Staatsanleihen, selbst die BenchmarkAnleihen der USA und
Deutschlands, noch sichereH &fen?

- Ist die Ara der US-Dominanz zu Ende? Befindet sich der USDollar am Beginn
eines Barenmarktes? Waren die zwischenzeitlichen Bewertungen der MAG7
am Ende doch heillos tbertrieben?

- Ist Gold mittlerweile zu teuer?

Auf die letzte Frage lautet die konventionelle Antwort aktuell wohl: Es
ist nun zu spatfir 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 Uberzeugt, dass diese weit verbreitete

Einschatzung unzutreffendist . Unsere Kernthese lautet: Der
Goldbullenmarkt der vergangenen Quartale ist die Manifestation einer
langfristigen Aufwartsbewegung, die wir im In Gold We Trust-Report 2020 mit
dem TAautbedhinA i angek¢ndigt hatten.
dafiir vom Mainstream mit Skepsis und teilweise sogar mit Hame bedacht, wie so
manche Protagonisten in The Big Short Mitte der 2000er -Jahre. Doch die Zahlen

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

| #IGWT25

i mWetdié Wahnmait sadt, | aut et :
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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 dignstitutionellen Allokationen gering.

Family Offices widmen Gold und Edelmetallen lediglich 1% ihre r

Portfolios i 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 Portfolioeigenschaftenvon Gold wiederentdecken.
PORTFOLIO-STRUKTUR VON FAMILY OFFICES, 2023

Infrastruktur 1%
Kunst und Antiquitaten 1%

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

Immobilien
10%

Emerging
Markets

4%

Emerging
Markets

30/0

Quelle: UBS, MiningVisuals, Incrementum AG

Basierend auf unseremincrementum Goldpreismodell  hatten wir 2020 zwei
Goldpreisprojektionen i ein Basisszenario und eininflationares Szenario 1
prasentiert. Die impulsive Hausse seit Jahresbeginn hat den Goldpreis bereits fast
auf den Projektionspfad des inflationéren Szenarios gehoben.

0

1 siehe & A In Gold We Trust-Report 2020; ein umfassendes Update des Incrementum
Goldpreismodells nehmen wir in K a p i 19%0ér, 2600er, 2020er E : Ei nvu D éweidAkten & zweiter AktA i n
diesem In Gold We Trust-Report vor.

| #IGWT25
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Gold, in USD, 01/20207 04/2025

3.750

3.250 A

Aufbruch

in eine goldene
Dekade

2.750 A

2.250 A

1.750 A

incrementum
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01/2020 07/2020 01/2021 07/2021 01/2022 07/2022 01/2023 07/2023 01/2024 07/2024 01/2025

Quelle: LSEG, Incrementum AG

Klarerweise war im Mai 2020 i als die ersten CoronalLockdowns gerade ihr Ende
gefunden hatteni nicht absehbar, wie turbulent die ersten 5 Jahre dieser Dekade
werden wirden. Unsere Analysen der Veranderungen im Denken und Handeln der
politischen wie 6konomischen Akteure, sowohl vor 2020 als auch in den Jahren
danach? zeigten allerdings eindeutig, dass die Weichen fur 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 torgeféhrlichste Verteidiger der
FuRballgeschichte, steht exemplarisch fir diese Doppelfunktion. Auch Gold
erfiillt beide Rollen i es agiert als Absicherung in der Defensive und
erdffnet Chancenin  der Offensive

Nun werden wir Zeugen, wie ein sékularer Bullenmarkt langsam auch

im Mainstream ankommt. Die Public-Participation -Phasei
bezeichnenderweise auch alsBig-Move-Phase bekannti ist gemaf

die zweite von insgesamt drei Phasen in einem Bullenmarkt. Diese langste und
dynamischste Etappe eines Bullenmarkts zeichnet sichdurch 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
Einschatzung nach befinden wir uns aktuell in der Mitte dieser Phase, die
schlieBlich in einer finalen Mania -Phase miinden wird.

o)

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

incrementum
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WO WIR UNS IM BULLENMARKT BEFINDEN (DOW-THEORIE)

AKKUMULATIONS-
PHASE

"Gold Loses Status as Haven"

PARTIZIPATIONSPHASE

DISTRIBUTIONS-
PHASE

rises on safe-haven demand amid Trump tariff

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 zweithdchste Anzahl nach 1979
mit 57, dicht gefolgt von 1972 und 2011mit jeweils 38. Seit Jahresbeginn

verzeichnete Goldper 30. April 22 weitere neue Allzeithochs.

Gold, in USD, und neue Allzeithoch-Schlusskurse, 01/19701 04/2025

3.500 1
A 2020er-Bullenmarkt:
Incrementum 76 Allzeithochs
3.000 A (bis Ende April 2025)
2.500 A
2000er-Bullenmarkt:
106 Allzeithochs
2.000 A '
1.500 1 1970er-Bullenmarkt: "
209 Allzeithochs '
1.000 A '
H
[ ]
500 A J
'.
0 L . . . . .
1970 1980 1990 2000 2010 2020

Gold .

Neue Allzeithoch-Schlusskurse

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

Auch wenn es angesichts etlicher Allzeithochs und desraschen Durchbrechens der

Marke von 3.000 USD auf den ersten Blick nicht so wirken mag: Im historischen

Vergleich fallt die aktuelle Goldrally bislang vergleichsweise moderat aus.

| #IGWT25
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When gold goes, it really goes.
Jim Sinclair

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

01/20247 09/2028
11.000 -

10000 4 incrementum
9.000 A
8.000 4
7.000 A
6.000 A
5.000 A
4.000 4
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2.000 A
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1972 1978 2007 2024 Durchschnitt (1972, 1978, 2007)

Quelle: TheDailyGold, LSEG, Incrementum AG

In den vergangenen Monaten riickte Gold verstérkt in den Fokus der
Offentlichkeit, da Gold auf absoluter Basiszahlreiche neue Allzeithochs erreichte
und damit terra incognita betrat. Aus unserer Sicht jedochverdient ein anderer
Aspekt noch groRere Beachtung Wer unter die  AMotorhaube fi des Marktes
blickt, erkennt, dass Gold inzwischen auch auf relativer Ebene

technische Ausbriiche verzeichnet . Spezielldie nun einsetzende relative
Starke gegeniber Aktien deutet auf den Beginn einer neuen Trendphase hin.

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

(S&P 500 TR) (log), 100 = 31/12/1970, 01/1971i 04/2025
?/‘
12,5

1.600,0
800,0 A
1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021 2026

400,0 A
200,0 A
100,0 A
50,0 A

25,0 A
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Gold vs. Cash

Gold vs. Anleihen Gold vs. Aktien

Quelle: Robert J. Shiller, Topdown Charts, LSEG, Incrementum AG

The Big Long bedeutet in diesem Zusammenhang allen voran eines:

Fur bestehende Goldinvestoren bleibt Halten die strategisch sinnvolle Option.
Doch auch fir 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 InvestmentMainstream
Goldallokationen, wenn Giberhaupt, meist nur im niedrigen einstelligen
Prozentbereich empfiehlt und umsetzt. Diese Zuruickhaltung begriindet sich in der
Tatsache, dass Gold als nichtproduktiver Vermdgenswert keine Dividenden
ausschittet. Doch die historische Betrachtung zeigt: Gerade in marktkritischen
Phasen Ubertraf Gold regelméafig Assetswie Aktien und Anleihen. Diesen

| #IGWT25


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

In (L] .| We Trust

Report

Do You Have Enough Non-Debt
Money?
Ray Dalio

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

Howard Marks
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Umstand sollten Investoren bei ihrer strategischen Asset

jedenfalls beriicksichtigen. 3

-Allokation

Bei der Fragenach der konkreten Hohe der Goldallokation empfiehlt es sich,

zwischen Sicherheitsgold und Performance -Gold zu unterscheiden. Der Big Long

betont das Potenzial vonPerformance -Gold in den nachsten Jahren: Silber,

Minenaktien, aber auch Rohstoffe zahlen aus unserer Sicht zu den

aussichtsreichen Portfoliobausteinen des Big Longs, die wir auf Basisunseres
neuen 60/40-Por t f o Disoemie GonlPldA/booki2024 detailliert vorstellten.

Das neue 60/40-Portfolio: Subkategorien

Anleihen

#ﬁ incrementum 15%

Aktien
45%

Quelle: Incrementum AG Bitcoin
5%

10%

Sicherheitsgold

15%

Performance-Gold
10%

Rohstoffe

Bei all unserer Zuversicht wollen wir im selben Atemzug aber betonen: Ein

sakularer Bullenmarkt verlauft niemals ohne Riickschlage.

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-Allzeithoch s markierte .

Gold-Drawdown-Vergleich in Bullenmérkten, in USD,

12/1969i 04/2025
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Does Your Portfolio Need?A 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

| 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
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Bei Performance-Gold wie Silber oder Minenaktien fallen Kursriickschlage meist
noch deutlich ausgepragter aus, wie der nachste Chart zeigt. Ein konsequentes
Risikomanagement ist deshalb unabdingbar.

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

12/1969i 04/2025
0%

-15% A
-30% A

-45% A

-60% A

¥ incrementum
-75% -

0 52 104 156 208 260 312 364 416 468 520 572
Wochen
m1970er [@2000er [m2020er

Quelle: LSEG, Nick Laird, Incrementum AG
*BGMI 12/19691 05/1996, HUI 05/19961

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, womdglich
sogar der globalen ( Wahrungs -)Ordnung , eingeleitet. Auch wenn die
Konsequenzen der vielen, teils chaotisch anmutenden Mafl3nahmen nicht vollends
absehbar sind, tragen sie maf3geblich zu einem positiven Umfeld fiir Gold und den
Big Long bei.

Fir die Weltwirtschaft von immanenter

-Wirtschaft  grundlegend

Bedeutung ist  Trumps

Ansinnen, die US zu reformieren . Der
fulminante Wabhlsieg, die Mehrheiten im Senat und Reprasentantenhaus sowie ein
republikanisch dominierter Supreme Court verleihen Trump enorme politische
Macht. Trotz aller Schwierigkeiten bei der Interpretation der Strategie lassen sich
drei fundament ale 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 desReservewahrungsstatus des USDollars durch die De-
dollarization.

o}

4 siehe K a p i Redofmanfte-Gold: Ist nun die Zeit fir Minenaktien g e k 0o mme n ? A I @oldd\Me &rsseReport,
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 ités ol
Henry Kissinger

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

Michael Burry

incrementum
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Defizite, DOGE & Detox: Die USA auf Sparkurs?
Wenn man Trumps Worten glauben kann, dann hat d er selbsternannte

I zumindest verbal 7 abgedankt. Die stabilitatsgefahrdende
Dynamik bei den Staatsschulden, die wir in den vergangenenin Gold We Trust -
Reports regelmafig 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 Giber Bill. USD
jahrlich mittlerweile mehr Zinsen fir ihre Staatsschuld aufzuwenden haben, als sie
fur ihren durchaus grof3ziigig dotierten Verteidigungshaushalt ausgeben.

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

US-Zinsleistungen (rhs), in % des US-BIP, Q1/1960i Q4/2028e
20% 1

18% incrementum
16% A

14% -
12% A /\/ [
10% - ,\_./ L 4
~

8% 1 ) L 5
6% -// A

\,/ M2
4%

=71
" \\_‘_/\/ .

0% T T T T T T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Rezession Zinssatz der US-Gesamtverschuldung
US-Leitzins US-Zinsleistungen

Quelle: CBO, Federal Reserve St. Louis, LSEG, Incrementum AG

Ein Teil des Versuches, die Uberschuldung in den Griff zu bekommen,
besteht im Aufspiiren birokratischer Ineffizienzen. Die anfangs von
erhofften jahrlichen Einsparungen in Hohe von 1 Bill. USD entsprachen
rund 15% der Ausgaben Washingtons Damit kdnnte das Defizit ungefahr halbiert
und fast unter die im vorgesehene ZielgbRe von 3% gedtickt werden.
Musk ruderte zuletzt deutlich zurlick und nennt nun ein Einsparpotenzial von
155Mrd. USD. DassDOGE-Aktivitaten die Uberschuldungsspirale nachhaltig
stoppen, erscheint aktuell zweifelhaft.
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Prognostizierte & realisierte DOGE-Einsparungen und Ausgaben
der US-Bundesregierung, in Mrd. USD

8.000 1
incrementum 6.750
7.000 A
6.000 -
5.000 A
4.000 A
3.000 A
2.000
2.000 A
1.000
0 T T T
Prasidentschaftswahlkampf 30. Janner 2025 Realisierte Einsparungen* Ausgaben der US-
Bundesregierung
(FJ 2024)
mPrognose Realisiert

Quelle: The New York Times, DOGE, Incrementum AG
*Daten per 30/04/2025

Dond6t make t he miEsgibtHinweise darauf, dass Trump und sein Team gewillt sind , die
thinking that wh aUS-Wirschaftineine Detox -Rezession zu schicken. Konzeptionell

happening is mostly about erinnert der Gedankean die Lehren der Osterreichischen Schuleder
tariffs. Nationalokonomie , deren Vertreter betonen, dass echte Wertschépfung im
Ray Dalio privaten Sektor entsteht. Eine Schrumpfung des aufgeblahten Staatsapparats soll

dem Unternehmertum Ressourcen freigeben, vergleichbar mit einem
Fastenprozess, bei dem der Organismusentschlackt wird, um langfristig
widerstands- und leistungsfahiger zu werden.

Ich bin jetzt seit zwei Wochen auf Doch wie beim Fasten gilt: Entgiftung en sind selten angenehm.

Diat i und das Einzige, was ich Schmerzen, Schwindel, psychischelrritationen und HeilRhunger gehéren dazy,

verloren habe, sind zwei Wochen.  ebenso wie die Versuchung, das Programm friihzeitig abzubrechenDie

Groucho Marx entscheidende Frage ist: Wird die Regierung den Entgiftungs-Kurs durchhalten i
oder greift sie bei ersten Anzeicheneiner markanten Konjunkturschwéche,
schwerer Marktturbulenzen oder drohender Wahlniederlagen wieder auf das siil3e
Gift schuldenfinanzierter Ausgaben zuriick?

Il 6m worried aboutGemal hélt die Detox -Rezession in den USA bereits Einzug.
wor se than a r ec eAuchwennhohe Importzahlen zum einen durch kraftige Goldimporte, zum

something that is much more anderen durch vorgezogenelmporte im Vorfeld desLiberation Day s die BIP-

profound, we have a breaking Zahlen verzerren, ist selbst der um Sondereffekte bereinigte Indikator inzwischen
down of the monetary order. in den roten Bereich gerutscht. So negativ eine Rezession auch ist, der Goldpreis
Ray Dalio erhélt durch sie in den USA tendenziell Riickenwind, wie unsere Analysen in den

vergangenen Jahren zeigten®

If we had a Fed Chairman that Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen, wirde der Druck auf die

understood what he was doing, Federal Reserve |, die Geldpolitik  aggressiver zu lockern , erheblich
interest rates would be coming steigen. Wir erwarten daher Zinssenkungen, die Uber das hinausgehen, was
downé .Powel | 6s t er mderzeit vom Markt eingepreist wird. Der folgende Chart zeigt: In den 24 Monaten
cannot come fast enough. nach der ersten Zinssenkung verzeichnete der Goldpreis in der Regel kréaftigen
Donald Trump Ruckenwind. Besonders vorteilhaft fiir den Goldpreis sind groRRe Zinsschritte von

50 Basispunkten oder mehr bzw. rasch aufeinanderfolgende Zinssenkungen.

o}
5 Siehe das Incrementum Rezessionsphasen-Modell in A A In Gold We Trust-Report
2023 sowie A A In Gold We Trust-Report 2019
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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 youdre out
for the stick.
Grant Williams

It is tough for anyone to jump

Einleitung: The Big Long

Gold, in USD (lhs), und US-Leitzins (rhs), 01/2000i 04/2025
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+26%
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Zur Verringerung  der Schuldenlast méchte
operativen Einsparungen auch unkonventioneller

2012 2014 2016 2018 2020

—— US-Leitzins

2022

2024

n sich die USA abseits von

Mogliche Playbooks haben die beiden Vordenker Zoltan Pozsaf und Stephen

Miran formuliert. Let zt er eAr

hsactr disn CA

flausgefihrt, wie Verbiindete der USA dazu gebracht werden

sollen, ultra-langfristige Anleihen mit einer Laufzeit von 50 oder sogar von 100
Jahren zu zeichnen, wahrend die Federal Reserve gleichzeitig USBSwap-Linien

zur Sicherung der Liquiditat im Eurodollar -Systent bereitstellt .8

oZudem soll der zollfreie Zugang zum US-Markt und der Schutz durch die US-

Militdrmacht von der Bereitschaft, den Finanzierungsbedarf Washingtons
langfristig zu garantieren, abhéngig werden. Das Ergebnis?Eine Forcierung der

16

r 7%

F 6%
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I 4%

I 3%

F 2%

F 1%

0%

M ethode n bedienen.

Dollarisierung verkniipft mit einer Einbindung anderer Lander in die geopolitische

Machtsphéare der USA.

Die Trump -Administration hat sich

dartiber hinaus  klar gegen die

into Donal d Tr umpEinfuhrung einer digitalen Zentralbankwéahrung (CBDC) positioniert.

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

incrementum

Mit der wurde jede staatliche Initiative zur Etablierung

einer digitalen Zentralbankwahrung in den USA gestoppt. Stattdessen setzt die

Regierung auf die Forderung privatwirtschaftlicher Innovationen im Bereich

digitaler Finanztechnologie i allen voran dollarbasierte Stablecoins.

Diese Strategie ist nicht nur ideologisch begriindet, sondern folgt auch

einem finanzstrategischen Kalkul

: Stablecoin-Emittenten wie Tether und

Circle gehdren mittlerweile zu den groRten Kaufern von US-Staatsanleihen.

Insgesamt haben Stablecoin-Emittenten tber 120 Mrd. USD an US-Treasuries in

ihren Biichern, Tendenz stark steigend.

o

6 siehe A

7 siehe A

8 Siehe Stoferle, Ronald ( ):

Aln Gold We Trust-Report 2023

AIn GoldiWe Trust-Report 2021

", X, Marz 2025
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The
stance has evolved from an all-

Trump

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

incrementum
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Auswahl bedeutender US-Staatsanleihen-Glaubiger, 12/2024
T incrementum
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N

Stablecoin- Deutschland — Tether
Emittenten

Quelle: U.S. Department of the Treasury, Incrementum AG

Industriepolitik durch Handelspolitik: Die Ruckkehr
des Industriestandorts USA?

ad mi ni sEin weiterer Bestandteil der wirtschaftlichen Neuausrichtung ist die

Reform der Handelsbeziehu ngen . Fir Prasident Trump ist das hohe
strukturelle Leistungsbilanzdefizit ein Beleg furr die Ausbeutung der USA durch
den Rest der Welt. GroB 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
der Zwischenkriegszeit mit knapp 20% infolge des im

Jahre 1930.

und damit deutlich héher als in

Der Welthandel
kollabierte und verschlimmerte die schwerwiegenden Folgen des Borsencrashs von
1929. Zwischen 1929 und 1933sanken die USImporte um 66% und die Exporte

um 61%. Und auchgegenwartig antworteten China und die EU mit

Damals reagierte die Welt mit Vergeltungszéllen.

Vergeltungszollen, worauf die USA mit einer weiteren Erhéhung der Zolle
reagierten Der Handelskonflikt mit China schaukelte sich zwischenzeitlich stark
auf, Mitte Mai kam es zu einer Entspannung, die eine 90-tdige Reduktion der Zolle
wahrend weiterer Verhandlungen vorsieht. Gegenuber den anderen Staaten lauft
A Wianit éinem Basidzal von 10%, die
ebenso fir Verhandlungen genutzt werden soll. Ob in 90 Tagen tatséachlich

bereits etwas langer eine 90t 2 gi g e

dutzende Handelsabkommen verhandelt werden kénnen, ist angesichts
unwahrscheinlich.

All diese MalRBnahmen haben jedenfalls kurz

-BIP -Wachstum.
diesen Initiativen die Re-Industrialisierung der USA zu forcieren. MaRRgeblich dazu

- und mittelfristig eine
negative Wirkung auf das US Prasident Trump hofft, mit
beitragen soll eine Abwertung des USDollars. Gleichzeitig soll jedoch die Stellung
des USDollar s als unangefochtene globale Leit, Handels- und Reservewahrung
sichergestellt werden. Mehrfach drohte Trump Staaten, die den US-Dollar als
Handelswéahrung ersetzen wollen, mit drastischen Zoéllen von 100%.
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Because of the selfconfidence
with which he had spoken, no

one could tell whether what he
said was very clever or very

stupid.
Leo Tolstoy
The worl dbs

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
Reservewahrungsstatus
nach

Awar men

18

-Dollar und Beibehaltung des

klingt nach dem sprichwértlichen Wunsch
E i snhch kisec Quadraturides Kreises. Die

6konomischen Vorzeichen zum Zeitpunkt seines zweiten Sieges bei den

Prasidentschaftswahlen stehen fir Donald Trump jedoch deutlich schlechter als

bei seinem ersten Wahlsieg.

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

Makrodkonomische Daten

Quelle: Ruffer, LSEG, Incrementum AG

Trump | (Nov. 2016)

Trump Il (Nov. 2024)

Re-Dollarisierung oder De-Dollarisierung?

Was die Plane hinsichtlich

angeht , ist noch vieles ungewiss

der kunftigen Bedeutung d

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

es US-Dollars

. In Anlehnung an die beiden

Wahrungsabkommen in den 1980er-Jahren® zirkuliert unter dem Begriff Mar -a-

Lago-Akkord der Plan, den USDollar gegenuber anderen fihrenden Wéahrungen

deutlich abzuwerten. Trump und sein Team sind der i 6konomisch

diskussionswurdigen i Auffassung, dass der tberbewertete USDollar ein

wesentlicher Grund fiir die Deindustrialisierung der USA sei .

mo n et Im Kern dieser Diskussion

steht ein strukturelles Dilemma . Der Okonom
Robert Triffin, der u. a. bei der Feceral Reserveund dem IWF arbeitete, zeigte
bereits in den 1960er-Jahren auf, dass eine Nation, die eine globale
Reservewahrung emittiert, in einen Zielkonflikt zwischen kurzfristigen nationalen
und langfristigen internationalen Zielen gerét. Die folgenden zwei Eigenschaften
einer idealen Reservewahrung seien demnach unvereinbarund bilden das Triffin -

Dilemma:

- Stabilit at: Eine Wahrung ist nur dann stabil, wenn der Emittent eine
ausgeglichene Leistungsbilanz aufweist.

- Ausreichende internationale Bereitstellung der Reservew ahrung:

Um die internationale Nachfrage nach der Reservewahrung zu bedienen, muss

die emittierende Nation ein Leistungsbilanzdefizit ausweisen.

s)

9 siehe A AIn Gold We Trust-Report 2019
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Kapitalexport ist die Folge von
Unterschieden in der
Zeitpraferenz zwischen
Nationen.

Eugen von Béhm -Bawerk

Die Zahlungsbilanz befiehlt, die
Handelsbilanz gehorcht, nicht
umgekehrt.

Eugen von Bohm -Bawerk

incrementum
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Langfristig ist der Leitwahrungsstatus zugleich Segen und Fluch: Segen
deshalb, weil er es den USA erlaubt, mehr zu konsumieren alszu produzieren, und

monetare Inflation ins Ausland zu exportieren .

US-Leistungsbilanz, in Mrd. USD, 1960i 2024
400 1
200 A
ol
-200 -
-400 A
-600 1
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incrementum
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Gesamt Waren Dienstleistungen

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Incrementum AG

Fluch ist der Status deswegen weil ein permanentes Leistungsbilanzdefizit die
Deindustrialisierung begunstigt und langfristig das Vertrauen in die Leitwahrung
untergrabt. Das globale Finanzsystem verlangt nach immer mehr USDollar -
Liquiditat, wahrend zugleich die Basis fiir seine Stabilitat erodiert.

Welche Médglichkeiten bestehen zur Lésung des Triffin -Dilemma s?

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

- Supranationale Reservewahrung (z. B. Sonderziehungsrechte)

Einen derartigen Vorschlag unterbreitete schon John M. Keynes im Zuge der
Neuordnung der globalen Wahrungsordnung unter dem Namen Bancor.
Dieser Ansatz macht die Versorgung globaler Liquiditat unabhangig vom
Leistungsbilanzdefizit des Landes mit der Weltleitwahrung . Die Umsetzung
bedarf einer engen globalen Kooperation.

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

Esist uns wichtig , zu betonen , dass die Debatte um das Triffin -
Dilemma kontrovers gefuihrt wird. Skeptiker argumentieren, dass &n
Leistungsbilanzdefizit nicht zwangslaufig negativ zu bewerten ist, da es auch ein
Zeichen hohen Vertrauens des Auslands in den inlandischen Standort sein kann.
Eugen von Bohm -Bawerk hatte einst sogar betont, dass die

Kapitalbilanz die Leistungsbilanz befiehlt. Ein hohes Leistungsbilanzdefizit
ware demnach die Folge starker Kapitalzufliisse und ein Beleg fur die Attraktivitat

eines Wirtschaftsstandorts.
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| always say dariffs dis 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 next1971 is coming.
Charlie Morris

incrementum
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Ebenso gibt es Widerspruch gegen die These, dass ein Land, das die

Weltreservewdahrung stellt, zwingend ein Leistungsbilanzdefizit

20

aufweisen muss. Der Emittent der Weltreservewahrung ist nicht darauf

angewiesen, diezusatzlich in Umlauf gebrachte Geldmengevorrangig fir den

Import von Giitern zu verwenden, vielmehr kdnnten ebenso gutausléndische

Wertpapiere erworben werden oder man kénnte seine Wahrung deutlich

aufwerten lassen. Im ehemaligen D-Mark-Block galt die Starke der Wahrung als

Voraussetzung des witschaftlichen Erfolgs, weil sie fortlaufend zu

Produktivit2atsstei

gerungen

und

Wettbewerbsverlust durch die Aufwertungen zu kompensieren.

Il nnovationen A

Wirtschaftsliberale Kritiker von Trumps Zollpolitik argumentieren, dass das

massiv angewachseneBudgetdefizit die eigentliche Ursache der wirtschaftlichen

Ungleichgewichte sei. Z6lle seienlediglich eine Symptombekampfung mit

potenziell gravierenden negativen Nebenwirkungen. Einigkeit scheint dartiber

zu herrschen , dass es strukturelle Verwerfungen gibt, womit sich die

Frage nach einem Wahrungs

-Reset stellt. 10

Eine weitere, eventuell sogar rapide Abwertung des US

den néachsten Schub in dieser

Goldhausse einleiten.

-Dollars kénnte

Ein Vergleich

verschiedener Kennzahlen zum Zeitpunkt der letzten beiden sékularen
Allzeithochs 1980 und 2011 mit der aktuellen Situation erhartet unsere These des

Big Long: Der Goldpreis hat weiterhin Luft nach oben. Besonders

wichtig erscheint uns der aktuell deutlich hdhere US
weit Uber den Werten der letzten

liegt mit rund 99,3 Punkten

sakularen Hochs.

-Dollar -Index 1 er

Vergleich unterschiedlicher Makro - und Marktkennzahlen bei Allzeithoch

von Gold 1980 und 2011 vs. aktuell

1980 2011
835 1.900
157 2.637
1.483 9.526
863 14.790
12.303 50.056
63.700 228.100
111 1.174
6,3 9,0
86,1 75,2

Aktuell
3.288
5.775

21.763
36.215
87.759

416.900

5.569
4,2
99,3

A vs
2.453
5.618
20.280
35.352
75.456

353.200
5.458
-2,1

13,2

1980
(294%)
(3.578%)
(1.367%)
(4.096%)
(613%)
(554%)
(4.917%)
(-33%)
(15%)

A
1.388
3.138

12.237
21.425
37.703
188.800
4.395
-4.8

24,1

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

Fur uns steht fest: Eine kontrollierte und deutliche Abwertung des US

Dollars ist eines der zentralen Anliegen von Donald Trump.

jedoch ein gravierender Fehler, den US-Dollar zwecks Forderung der

vs 2011
(73%)
(119%)
(128%)
(145%)
(75%)
(83%)
(374%)
(-53%)
(32%)

Esware

Reindustrialisierung kiinstlich zu schwéachen. Wahrungsabwertungen lésen keine

strukturellen Probleme . Sieerzeugen Inflation, verteuern Importe, mindern die

Kaufkraft von Léhnen und Ersparnissen im In - und Ausland und schwachen damit

den Binnenkonsum, das Ruckgrat der US-Wirtschaft.

s)

10 siehe K a p i Dokat-Mildshake trifft auf Goldenen Anker: Mar-a-L ago und

diesem In Gold We Trust-Report

die neue Weltwirtschaftso
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My philosophy, Mr . President, is

that all foreigners are out to

Einleitung: The Big Long 21

Zudem ist eine starke Wahrung Ausdruck internationaler
Vertrauenswirdigkeit: Wer den US-Dollar bewusst entwertet, verscheucht

screw us and it 6 sKapital daszur Modernisierung der Infrastruktur und der Produktionskapazitaten

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

incrementum

sowie zur Absicherung der Technologiefiihrerschaft dringend benétigt wird. Statt
auf die triigerischen Vorteile eines schwéacherenUS-Dollars zu setzen, sollten
fiskalische Disziplin, eine entschlackte Birokratie und gezielte
Innovationsférderung im Zentrum der Wirtschaftspolitik stehen, um neue
Industrien anzusiedeln und bestehende zu starkeni ohne das Vermogen der
Birger, auch der auslandischen, die in USDollar denominierte Anleihen halten, zu
entwerten und den Wohistand in einem Abwertungswettlauf zu verspielen. Sehr
salopp formuliert: Ware Weichwéahrungspolitik tatsachlich  der Schlissel
zum wirtschatftlichen Erfolg, wiirde Zimbabwe die Rangliste der

erfolgreichsten Lander anfiihren und nicht die Schweiz

DXY, 01/200071 04/2025
130 4

incrementum
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90 1

80 A

70 T T T T T T T T T T T T
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DXY 1-Jahres-Linie
Quelle: LSEG, Incrementum AG

3-Jahres-Linie

All diese Entwicklungen T von der unklaren Ausrichtung der US -

Dollar -Strategie Uber das ungeldste Triffin -Paradoxon bis hin zu
moglichen Wahrungsabwertungen i sorgen fir erhebliche

Unsicherheit.  Das ist eine weitere Parallelitdt zum Nixon-Schock 1971, als ein
bestehendes Weltwahrungssystem von einem Augenblick zum anderen Geschichte
war und sich erst Gber Jahre hinweg das neue System der flexiblen Wechselkurse
etablierte. Vertrauen ist die zentrale Wahrung im (internationalen)
Wirtschaftsverkehr und entscheidend fir den Erfolg der Standortpolitik eines
Landes. Die Kosten, die eine Vertrauenserosion verursacht, kénnen nicht
Uiberschéatzt werden.** Gold erwies sichim Fruhling i einmal mehr i als
verlassliche Absicherung in Zeiten geopolitischer und 6konomischer
Verwerfungen. Gold bleibt, was es immer war: ein stabiler Anker.

o)
11 siehe & A'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

Einleitung: The Big Long
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Weltunsicherheitsindex (lhs), und Gold (rhs), in USD,
01/2008i 03/2025
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Gold

r aS$taatsanleiher |

oder deutsche Bundesanleihen an Vertrauen einbiiBen und ihre Stabilitatsfunktion

verwassern, rickt Gold nun wieder starker ins Zentrum langfristiger

Anlagestrategien.

Meanwhile in Europe: Der monetére
Klimawandel beschleunigt sich

Waéhrend aus Washington ungewohnte Worte fiskalischer Vernunft zu vernehmen

sind, hat Friedrich Merz (CDU) in einer i von vielen als Wahlertauschung

eingestufteni 180-Grad-Wende unter der

e

Zievas hiekedfo r me |

Deutschlands Staatsverschuldung mit einem Satzdeutlich erhdht. Konkret werden

Verteidigungsausgaben oberhalb von 1% des BIP von der Schuldenregel

ausgenommen. Zudem wurde ein i euphemistisch als ASondervermégeni

bezeichnetesi schuldenfinanziertes Programm in H 6he von 500 Mrd. EUR fir

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 fur Deutschland:

Ausgerechnet unter der Federfihrung der konservativen Union wurde nun auch de

deut sche Wort An ojuredie offizielle Abkehr vom fiskalischen Konservatismus vollzogen. Was sich im

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

incrementum

Zuge der CoronaPandemie bereits angedeutet hattei und von uns im

gleichnamigen In Gold We Trust-Report 2021 als

bezeichnet wurdei hat nun eine neue Qualitat erreicht. Denn ohne den

Musterschuiler fiskalischer Disziplin Deutschland ist es wahrscheinlicher, dass die

ausgabenfreudigeren Euro-Lander T wir blicken hier insbesondere nach Paris 1

die neue fiskalische GroR3zugigkeit als Freifahrtschein interpretieren werden.

Deutsche Bundesanleihen

Ari si

, welche im Euroraum als

kol ose Anl agei gelten,

ultimative,
haben auf

Die Renditen deutscher Bundesanleihen verzeichneten nach der Verkiindung der

Einigung die grofite Tagesbewegung der letzten 35 Jahre. Problematisch fir viele

| #IGWT25
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deutlich héher verschuldete Staaten wie Frankreich und Italien: Mit dem
steigenden Grundwasserspiegel zogen auch deren Anleiherenditen deutlich an.

Sugar highs fade. Eventually, Uber ein halbes Jahrhundert lang waren sich internationale

people will scrutinize the results Marktteilnehmer sicher, dass Deutsche Bundesanleihen de facto kein

and question t he sGegenparteirisiko aufweisen. Besonderswahrend der Phaseder Great
repayment ability. With German Moderation i entwickelten sich Bundesanleihen besser alsGold. Dieses Verhéltnis
exceptionalism gone, no begann sich ab 2002 schrittweise zu verandern. Seit 2020 verstéarkt sich der Trend
Eurozone nation is big enough to zugunsten von Gold. Neben der bestehenden Gefahr einer erneuten

shoulder the burden. Inflationswelle tritt mit dem Ableben der schwébischen Hausfrau ein
Fabian Wintersberger weiteres Thema in den Vo  rdergrund: das Gegenparteienrisiko. Dieses

kdnnte mittelfristig 1 erstmals seit langer Zeiti wieder als Risikofaktor in der
Staatsanleihenbewertung wahrgenommen werden.

Gold/DE 10Y TR-Ratio, 01/19701 04/2025

1.600 1
800 A DE 10Y TR > Gold
400 4
200 4

100 A

incrementum
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Gold/DE 10Y TR-Ratio

Quelle: Gavekal Research, LSEG, Incrementum AG

| once cried because | had no Louis -Vincent Gave argumentiert , dass deutsche und US -Bonds uber
shoes to play football with my eine Generation hinweg die All -Star -Anlageklasse waren . Dieser All-Star
friends, but one day | met a man hat nun ausgedient, und viele institutionelle Portfolios befinden sich in derselben
who had no feet. Misere wie die franzdsische Ful3ballnationalmannschaft ohne Zinedine Zidane. Ein
Zinedine Zidane neuer Unterschiedsspieler, um den das restliche Team gebaut wird,muss gefunden

werden. Gold hat sich bereits aufgewarmt und wartet, &hnlich wie ein junger
Kylian Mbappe, auf die Einwechslung, denn es kénnte diese Rolle miihelos
einnehmen.

Das neue Gold-Playbook a gestiitzt vom
Trump-Schock

Unsere zentrale These im In Gold We Trust -Report 2 0 2 4Dask

i war, dass sich das Anlageumfeld von
fundamental gewandelt hat. Die Entwicklungen in den vergangenen 12
Monaten bekraftigen diesen Wandel.

Scoring three goals is just Zlatan So ist e in wesentlicher  Eckpfeiler des Big Long s die anhaltend starke

being Zlatan. physische Nachfrage der Notenbanken. Bereits seit 2009 treten sie als
Zlatan lbrahimovi ¢ Nettokaufer am Goldmarkt auf. Diese Entwicklung beschleunigte sich seit der
incrementum
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Far more money has been lost by
investors trying to anticipate
corrections than lost in the
corrections themselves.

Peter Lynch

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

besonderen Art.

Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in Tonnen, 19507 2024 ATH

1.250 4 *

Nixon-Schock incrementum Umfeld nach der
1.000 1 (August 1971) Finanzkrise

WKL
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0 T T T .I T
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-750 A Frankreich Russische | -
repatriiert 3.313 " . ussische Invasion in
-1.000 - 'IPonnen Gold Gro?}grg?ngleﬁv\ESiQZS I%%T)en) der Ukraine
" Zusammenbruch des ~ und die Schweiz (1. (Februar 2022)
-1.250 { (19631 1999) London-Gold-Pool Tonnen) verkaufen
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1500 4 (Méarz 1968)
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Nettok&ufe BNettoverkaufe

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

Den Léwenanteil dieser Kaufe tatigten erneut asiatische
Zentralbanken.  Bemerkenswert ist jedoch, dass mit Polen 2024 ein
europaischer Staat die Spitzenposition einnahm. Diese geopolitisch motivierte Re-
Allokation in Richtung Gold steht exemplarisch fir ein wachsendes Misstrauen
gegenuiber dem bestehenden westlichen Finanzsystm, aber auchdie sukzessive
Zunahme der wirtschaftlichen Bedeutung der Emerging Markets.

die auf Gold setzen,

und es sind nicht mehr nur die Zentralbanken,

sondern auch die westlichen Finanzinvestoren, die sich nach einer
langeren Abstinenz wieder vermehrt nach Investitionsmoglichkeiten

im Edelmetallbereich umsehen . 2024 zog die ETFNachfrage im
Jahresverlauf an, mit Ausnahme Europas, das erst in Q1/2025 auf die Kauferseite
zurtickkehrte. Die kraftigen Zufliisse in Nordamerika zeigen, dass es erste

-ETFs

stoff fiir eine Fortsetzung der Gold -

Anzeichen einer Gold-FOMO gibt. Die Investmentnachfrage der Gold
kénnte ein wesentlicher Treib
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, 01/2006i 03/2025
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incrementum
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Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

Auch ist die allgemeine Medienbegeisterung im Westen fur Gold heute nicht so
ausgepragt, wie beispielsweise2020, als Gold sein erstes neues Allzeithoch seit fast
einem Jahrzehnt erzielte. Das ist ein Indiz dafur, dasssich trotz des Rekordlaufs in
den vergangenen Quartalen der Goldmarkt noch nicht in einer tiberzogen
euphorischen Stimmung befindet.

Artikel zu Gold (Ihs), und Gold (rhs), in USD, 01/2016i 04/2025

110.000 1 - 3.600
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Artikel zu Gold Gold
Quelle: World Gold Council, Bloomberg, LSEG, Incrementum AG
Zusatzliche Unterstltzung erhalt unsere Big -Long -These durch die
Reaktion der Finanzmarkte auf den Liberation Day. Es ist ungewdhnlich,

dass der USDollar in einer volatilen Risk -off-Phase fallt. Noch seltenerist ein
gleichzeitiger Einbruch von Anleihen und Aktien. Solche Konstellationen sind
typisch fiir Schwellenlander, 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?

| #IGWT25
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Diverse Vermoégenswerte, in USD, 100 = 02/04/2024, 03/20251 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Let &s get Siphemeatsgold am Weg von
London nach New York

Ein weiteres klares Zeichen schwindenden Vertrauens ist die steigende

Nachfrage nach physischem Gold i besonders bei langfristig

orientierten Investoren, die Sicherheitsgold  suchen. Seit 2020 haufen

sich physische Auslieferungen von Terminbdrsen, mutmaglich getrieben von
Family Offices, vermdgenden Privatanlegern und staatlichen Akteuren. Diese
Kéaufer sind weniger preis- als vielmehr systemkritisch: Sie bevorzugen echtes Gold
gegeriiber APapiergoldfi

COMEX Gold-Lieferungen, in Tausend Feinunzen, 01/2006i 04/2025
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Harmony is built on trust, and Vor dem Liberation Day wurden enorme Goldmengen von London
occasional disagreements can nach New York verlagert , laut StoneX -CEO Philip Smith Gber 2.000 t.
only be resolved peacefully Ausloser war ein ungewodhnlich hoher Aufschlag von bis zu 68 USD zwischen

provided there is trust. But when COMEX-Preis und LBMA-Spotpreis. Dieser zwang Bullionbanken zu
trust is gone, everything is gone . aulRergewohnlichen physischen Lieferungen. Parallel schrumpften die LBMA-
Zoltan Pozsar Goldlagerbestande von Oktober 2024 bisEnde Marz , wahrend
einen neuen Rekordwert
erreichte.

incrementum
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Gold, der neue Outperformer im Portfolio?

Die relative Starke von Gold gegeniber Anleihen T und nun auch
gegenliber Aktien 1 durfte fir vermehrtes Anlegerinteresse sorgen.
Nachdem Gold zuletzt gegenuber Aktien an Starke gewonnen hat, lohnt sich ein
langfristiger Blick auf das Dow/Gold -Ratio. In den vergangenen drei grof3en
Abwartstrends dieses Ratios (1930er, 1970er und 2000er -Jahre) ging die
Entwicklung stets mit einem deu tlichen Anstieg des Goldpreises und
stagnierenden US-Aktienmarkten einher. Aktuell liegt das Dow/Gold -Ratio bei
11,91und damit klar Gber dem historischen Median von 7,091 ein Hinweis darauf,
dass Gold im Vergleich zu USAktien nach wie vor attraktiv bewertet ist.

Dow/Gold-Ratio, 01/19007 04/2025
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG

When you buy gol dDiewachsende Kluft zwischen Gold und dem S&P 500 seit

the financial system. When you Jahresbeginn deutet auf grundlegende Veranderungen hin. Kapital flief3t
buy stocks, youdrzunehmendaus USMarkteninden sicheren Hafen Gold i aber auch verstarkt
Rick Rule nach Europa und in ausgewahlte Emerging Markets. Sollte sich dieser Trend

bestatigen, ware das ein deutliches Signal fiir eine sektorale und geografische
Rotation mit potenziell weitreichenden Folgen fiir globale Anlagestrategien und
makrodkonomische Narrative.

Gold und S&P 500, in USD, 100 = 01/01/2024, 01/20241 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 Stérke von Silber und Minenaktien
gegeniber Gold lasst sich ein zyklischer Wendepunkt erkennen Ein

nachhaltiger Durchbruch des S&P 500 nach unten wirde eine

bedeutende Verschiebung der Kapitalstréme anzeigen. Anders
ausgedriickt: Kapitalabflisse aus einembislang auRerst beliebten und weit
verbreiteten Sektor hin zu Performance-Gold, das iber fasteine Dekadeein
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 fir Jahr danach, seinem Ruf

als AGoldstandard der Gol dst ulhseeZiefistger echt
stets , die weltweit anerkannteste, meistgelesene und vollumfénglichste

Analyse zum Thema Gold zu verfassen . Wie Mark Baum?2 in seiner Kritik

am Finanzsektor anprangerndf est st el | t e: ANi emand achtet
diese Details sind es aber, diezihlen, und genau das ist die Mission desln Gold We
Trust-Reports, Ihnen, geschatzte Leser, dieentscheidenden Details des

Goldmarktes naherzubringen.

Deshalb ziehen wir uns jedes Jahr vom hektischen Alltag zuriick, um
nachzudenken, Daten und Faktenzu recherchieren und schlief3lich den In Gold We
Trust-Report zu schreiben. Die Vielzahl an Ereignissen der vergangenen Monate
stellte uns vor eine echte Herausforderung. Trumps Liberation Day i wie auch
seine Sprunghaftigkeit im Allgemeinen i bereitete uns ebenso wie vielen anderen
Marktbeobachtern einiges an Kopfzerbrechen. In Jahren mit starkem
Goldpreisanstieg sind derartige Erschwernisse jedoch leicht zu bewaltigen.

Auch diese 19. Ausgabe des In Gold We Trust -Reports kann mit einigen
Premieren aufwarten. Die Kurzversion desIn Gold We Trust-Reports erscheint

s)

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, zuséatzlich zu Deutsch, Englisch und Spanisch. Mit

, einem schwedischen Unternehmen, das sich auf die graphische
Aufbereitung von fir den Minensektor relevanten Daten spezialisiert hat, haben
wir uns kompetente und tatkraftige Verstérkung an Bord geholt. Von der
Kreativitat des engagierten Teams von Mining Visuals kénnen Sie sich in diesem
In Gold We Trust-Report Giberzeugen.Zum ersten Mal gibt es auch die
Mdoglichkeit, eine Druckversion des In Gold We Trust -Report s zu
beziehen.

Wir danken unseren mehr als 20 fantastischen Kolleginnen und
Kollegen auf vier Kontinenten fur ihren tatkréftigen und unermidlichen
Einsatz Gber mehr als 20.000 Stunden und unzé&hlige Zeitzonen hinweg.

Besonderer Dank gilt unseren 13, Ohne deren
Unterstitzung ware es nicht moglich, denIn Gold We Trust-Report kostenfrei
zuganglich zu machen wnd Jahr fiir Jahr unser Leistungsspektrum zu erweitern .
Neben der jahrlichen Publikation in finf Sprachen stellen wir monatlich unseren

sowie laufend Informationen auf unserer In Gold We
Trust-Website unter zur Verfliigung.

Wir betrachten die Auseinandersetzung mit der Vergangenheit als

unabdingbar fir eine erfolgreiche Vorbereitung auf die Zukunft . Daher
sind wir davon Uberzeugt, dass der aktuelle Gold-Bullenmarkt noch nicht an sein
Ende gelangt ist. Die Grunde fur unsere Einschéatzung wollen wir Ihnen, geschétzte
Leser, als Orientierungshilfe zum Thema Gold auf den insgesamt mehr als 40
Seiten deslIn Gold We Trust-Reports 2025 prasentieren.

Nun laden wir Sie auf unseren jéhrlichen Parforceritt ein und hoffen, dass lhnen
das Lesen unseres 19ln Gold We Trust-Reports genauso viel Freude bereitet wie

uns das Schreiben.

Mit herzlichen GruRen 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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Status guo von Gold

Over the sweep of a reasonable investment horizon,
gold protects against the depredations of the
stewards of our currencies. That & its purpose.

Jim Grant

1 Gold stieg 2024 um 27,2% in US-Dollar und um
35,6% in Euro. In allen Fiat-Wahrungen markierte
Gold zahlreiche neue Allzeithochs, im Einklang
mit unserem 2020 vorgestellten Incrementum
Goldpreismodell. Besonders stark war der Anstieg
in japanischen Yen mit +41,7%.

T DasAAnst e ides Soldpreises spiegelt in
Wirklichkeit die anhaltende Abwertung der Fiat -
Wahrungen wider. Der US-Dollar verlor 2024 fast
ein Drittel seiner Kaufkraft, gemessen in Gold.

I Die durchschnittliche jahrliche Rendite (CAGR)
von Gold in US-Dollar seit 1980 betragt 8,2%, mit
einer positiven Jahresperformance in 59,3% der
Féalle.

1

1

1

Gold zeigte in den letzten 26 Jahren eine
auBergewohnlich konstante Wertentwicklung mit
einer Hit-Rate von 73% (USD), 81% (EUR) und 82%
im globalen Wahrungskorb, was seine stabile
Performance tiber Wahrungsraume hinweg
bestatigt.

Historische Muster deuten darauf hin, dass der
US-Dollar (DXY) im Nachwahljahr an Wert
verlieren kénnte & eine Entwicklung, die
typischerweise Gold zugutekommt.

Wahrend der langfristige Ausblick positiv bleibt,
deuten Sentiment-Indikatoren wie der Sprott-Gold-
Bullion-Sentiment-Indicator, darauf hin, dass
kurzfristig eine Konsolidierung wahrscheinlich ist.
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The playbook do e slmabschlieRenden Kapitel A fidesIn Gold We Trust-Reports

Players who master it do.
John Madden

Sometimes a setback is just a
setup for the greatest comeback.
T. D. Jakes

We have currency
have a big currency problem.
Donald Trump

incrementum

2024 restimierten wir : A

fiDiese Aussage hat sich als korrekt erwiesenDer
Goldpreis markierte in jeder FIAT -Wahrung zahlreiche neue Allzeithochs und
erreichte die Ziele unseresincrementum Goldpreismodells, das wir im In Gold We
Trust-Report 2020 A fivorgestellt hatten.4

Sehen wir uns nun die Goldpreisentwicklung seit dem letzten In Gold
We Trust -Reportin US -Dollarund Euro  genauer an. Kurz nach der
Verdffentlichung am 17. Mai 2024 kam es zu einer zweimonatigen Seitwartsphase,
ehe eine fulminante Rally einsetzte.

Gold, in USD (lhs), und EUR (rhs), 01/2024i 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Ein Blick auf die Performancekennzahlen seit 1970 offenbart eindrucksvolle
Ergebnisse: Gold weist eine Median  -Performance von 7% und eine
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) von 8,2% auf,

wahrend zugleich 59,3% aller Jahre positiv verliefen. Im Gegensatz dazu
zeigt Silber zwar eine insgesamt héhere durchschnittliche Rendite, doch die
vergleichsweise niedrigere Trefferquote von 53,7%sowie die ausgepragte
Volatilitat legen nahe, dass ein aktives Timing bei SilberInvestments ratsam ist.

Die herausragende Wertentwicklung des Jahres 20247 Gold erreichte das 86.
Perzentil und Silber das 71 Perzentil i wirkt zweifellos au3ergewdhnlich. Ein Blick
auf das Rekordjahr 1979(126% bei Gold und 374% bei Silber)zeigt jedoch, dass
eine parabolische Trendbeschleunigung mdéglicherweise erst noch bevorstehen
kdnnte.

o)
14 siehe & A In Gold We Trust-Report 2024; A A In Gold We Trust-Report 2020

| | #IGWT25
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Gold is a
measuring stick. Currencies are
the variables.
Mike Maloney

Ausdauer ist das Fundament
aller Tugenden.
Honoré de Balzac
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Jéahrliche Performance von Gold und Silber, in USD, 19701 2024

Gold Silber
Durchschnitt 10,8% 12,5%
Median 7,0% 3,1%
CAGR 8,2% 5,4%
MAX 126,5% 374,2%
MAX Jahr 1979 1979
MIN -31,6% -48,7%
MIN Jahr 1981 1981
% POS 59,3% 53,7%
% NEG 40,7% 46,3%
2024 27,2% 21,5%
Perzentil 86 71

Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG

c 0 n st a nEine Performance von +27,2%innerhalb eines Kalenderjahres ist naturgeman

aulRergewohnlich, doch wie Sie, geschétzte Leser, bereits wisserDer Goldpreis
Asteigtf nicht, -Sahudgenrwerted langfriskgiina t
Verhaltnis zu Gold ab, manche schneller, manche langsamer. Im

Vorjahr war der Kaufkraftverlust von US-Dollar, Euro & Co. mitein er

Drittelung besonders stark ausgepragt

Diverse Wéahrungen (log), in Gold, 100 = 08/1971, 08/19711 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Die entscheidende Frage, ob Gold nun teuer oder giinstig ist, ist schwer zu
beantworten, wir werden es auf den nachfolgenden Seiten jedoch versuchenDer
nachfolgende Chart zeigt die Kaufkraft eines US Dollars in Milligramm Gold. Die
Unze Gold kostet jetzt also nicht rund 3.300 USD, sondern fir den

AKauf i e i-Dolissind&niger als 10 Milligramm Gold fllig.

Diese von uns propagierte Umkehrung der Perspektive ist nicht nur eine
semantische Spitzfindigkeit, sondern bedeutet einen komplett anderen Zugang
zum Thema.
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1 USD (log), in mg Gold, 01/1970i 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Price is what you pay. M it einem Jahresdurchschnittspreis von 2.389 USD erreichte Gold im
Value is what you get. Vorjahr ein neues Allzeithoch. Seit Jahresbeginn legte der durchschnittliche
Warren Buffett Goldpreis weiter auf 2.952 USD zu. Der folgende Chart zeigt, dass das regelmafige

Aufstocken von Gold, d.h. AGo | d s puater Ausriutzung des CostAverage-
Effekts verniinftig erscheint.

Durchschnittlicher jahrlicher Goldpreis, in USD (lhs), und yoy (rhs),
19701 04/2025
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Nun wol Il en wir uns der AMarktbrei 2084wardes Gol des
fur Gold in den wichtigsten Wahrungen mit einem Plus von 34,5% klar positiv.

Fragwirdiger Spitzenreiter war wie schon 2023 Gold in japanischen Yen, mit

einem Plus von 41,7% Nach wie vor ist die durchschnittliche Performance

in diesem Jahrtausend beeindruckend. Seit 2000 liegt die jahrliche

Performance von Gold in US-Dollar bei durchschnittlich 9,8%. Gold konnte i trotz

zwischenzeitlicher deutlicher Korrekturen 1 praktisch jede andere Anlageklasse

und jede andere Wahrung in den Schatten stellen.

Noch beeindruckender erscheint aber die Hit -Rate der positiven Jahre.
Gold erzielte in den vergangenen 26 Jahren eine bemerkenswert konstante
Wertentwicklung. Auf US -Dollar -Basis legteGold in 19 Jahren zu, in Euro in 21
Jahren. Gamessen an einem gewichteten Wahrungskorb stiegGold sogar
beeindruckende 23 von 26 Jahre. Dies entspricht einer Trefferquote von 73% in

incrementum
| #IGWT25
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Jahr
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025 YTD
CAGR
Hit-Rate

usb
-5,3%
2,4%
24,4%
19,6%
5,6%
18,1%
23,0%
30,9%
5,4%
24,8%
29,5%
10,2%
7,1%
-28,0%
-1,8%
-10,4%
8,5%
13,1%
-1,5%
18,3%
24,6%
-3,6%
-0,2%
13,1%
27,2%
16,1%
9,8%
73,1%

EUR
1,2%
8,4%
5,5%

-0,2%
-2,0%
35,2%
10,4%
18,4%
10,0%
21,8%
38,6%
13,8%
5,0%
-30,9%
11,6%
-0,2%
12,1%
-0,9%
3,0%
21,0%
14,3%
3,6%

6,0%

9,7%
35,6%
10,3%

9,5%
80,8%

In this world nothing can be said

to be certain, except death and

taxes.

Benjamin Franklin

The Americans are very good at

making money, but the Germans
are better at keeping it.

W.C. Sellar
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US-Dollar, 81% in BEuro und 82% bezogen auf denwahrungskorb . Die Zahlen
unterstreichen eindrucksvoll die Stabilitat von Gold tber unterschiedliche

Wahrungsraume hinweg.

Goldperformance in den wichtigsten Wahrungen, 2000i 2025 YTD

GBP
2,4%
5,3%
12,3%
8,0%
-1,7%
31,6%
8,1%
29,2%
43,0%
13,0%
34,2%
10,6%
2,4%
-29,4%
4,4%
-5,3%
29,7%
3,3%
4,3%
13,8%
21,2%
-2,6%
11,6%
7,4%
29,4%
11,8%
10,8%
84,6%

AUD
11,2%
12,0%
13,2%

-10,7%

1,5%
25,9%
14,3%
18,0%
30,5%
-1,6%
13,9%

9,9%

5,3%

-16,1%

7,2%

0,6%

9,4%

4,6%

9,0%
18,7%
14,1%

2,2%

6,3%
13,1%
40,0%
13,0%

9,9%
88,5%

CAD
-1,9%
8,8%
22,9%
-1,3%
-2,0%
14,1%
23,3%
12,0%
28,7%
7,9%
22,8%
12,7%
4,2%
-23,0%
7,5%
6,8%
5,3%
5,9%
6,8%
12,6%
22,6%
-4,3%
7,0%
10,5%
38,1%
15,7%
9,8%
80,8%

CNY
-5,4%
2,4%
24,4%
19,6%
5,6%
15,1%
19,0%
22,5%
-1,5%
24,8%
25,1%
5,2%
6,0%
-30,1%
0,7%
-6,2%
16,1%
6,0%
4,1%
19,7%
17,2%
-6,1%
8,3%
16,3%
30,8%
15,0%
9,2%
80,8%

Quelle: LSEG (per 30/04/2025), Incrementum AG

Ein wichtiger Aspekt
die steuerliche Belastung.

JPY
5,8%
18,0%
12,2%
8,1%
0,8%
35,9%
24,2%
22,5%
-14,2%
27,9%
13,2%
4,5%
20,7%
-12,6%
11,6%
-9,9%
5,4%
9,0%
-4,2%
17,2%
18,8%
7,5%
13,7%
21,6%
41,7%
9,9%
11,5%
84,6%

bei der Analyse der

CHF INR Durchschnitt
-4,2% 1,4% 0,6%
5,5% 5,8% 7,6%
3,5% 23,7% 15,8%
7,4% 13,9% 7,2%
-3,1% 0,1% 0,5%
36,3% 22,8% 26,1%
14,1% 20,7% 17,5%
21,8% 16,9% 21,4%
-0,8% 30,0% 14,6%
21,1% 19,2% 17,6%
16,8% 24,8% 24,3%
10,7% 30,7% 12,0%
4,5% 11,1% 7,4%
-29,8% -19,1% -24,3%
9,4% 0,2% 5,6%
-9,7% -5,9% -4,4%
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% 19,5%
-0,6% 1,7% -0,6%
1,1% 10,8% 7,2%
2,9% 13,7% 12,0%
37,1% 30,8% 34,5%
12,3% 17,2% 13,5%
7,3% 12,8% 10,1%
73,1% 88,5% 81,6%
Wertentwicklung von Gold ist

Schlief3lich sind in vielen Landern Gewinne aus der

Goldanlage steuerfrei, zumindest nach einer gewissen Haltefrist. Dies erhoht die

Performance von Gold im Vergleich zu besteuerten Anlageklassen

zusatzlich.

Die folgenden Tabellen zeigen fiir Deutschland und die USA im Vergleich, wie sich
eine Goldanlage von 1.000EUR bzw. 1.000 USD zwischen 2015 und 2024
entwickelt hatte 7 und wie sie gegenuber einer Aktieninvestition abschneidet.

Besonders deutlich wird dabei der Einfluss von Steuern auf den Nettoertrag.

In Deutschland sind Gewinne aus einer Goldinvestition nach Ablauf der

einjahrigen Haltefrist steuerfrei, in den USA werden diese jedoch als Collectible

eingestuft und unabhangig von der Haltedauer, aber abhéangig vom

Jahreseinkommen besteuert, maximal mit 28%. Deutsche Goldanleger konnen

sich daher Uber deutlich hthere Nettoertrage freuen als US-Amerikaner.

| #IGWT25
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Deutschland In(\)/lelszt(;tign

Gold (0% Steuer) 1.000 EUR
Dax 1.000 EUR

usa  Ciors

Gold (28% Steuer) 1.000 USD
S&P500 1.000 USD

Good analysis comes from good
understanding. And good
understanding is provided by a
conceptual framework that helps
you organize your thinking.
Stephen H. Penma

There are no sixtuple bottoms.
Kevin Muir
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Der Vergleich zu einer Investition in den jeweils gréRten Aktienindex

des Landes 1 den DAX in Deutschland und den S&P500 in den USA i
ist ebenfalls aufschlussreich. Wahrend in Deutschland Aktiengewinne mit
25%7 fir wohlhabende Deutsche mit 26,375% inkl. Solidaritatszuschlag i starker
besteuert werden als Gold, ist es fir die USA genau umgekehrt. Die
Steuergesetzgebung nimmt damit unmittelbar Einfluss auf das Risiko/E rtrags-
Ratio einer Investition und somit auf die Anlageentscheidung des Investors. Dies
erklart vermutlich auch die geringere Goldaffinitat in den USA im Vergleich zu

Deutschland.

Nettokursgewinn
mit Soli
(= 26.375% Steuer)

Nettokursgewinn ohne Soli

Wert 12/2024 (= 25% Steuer)

Bruttokursgewinn

2.533 EUR 1.533 EUR 1.533 EUR 1.533 EUR

2.039 EUR 1.039 EUR 765 EUR 779 EUR

Nettokursgewinn Nettokursgewinn Nettokursgewinn

Wt morsgen  (SUUOS e e
(10% CGT) (15% CGT) (20% CGT)
2.163 USD 1.163 USD 838 USD 838 USD 838 USD
2.858 USD 1.858 USD 1.672 USD 1.579 USD 1.486 USD
Quelle: LSEG, Incrementum AG
Wenden wir uns nun wieder dem aktuellen Big Picture zu. Der nachste

In Gold We Trust
den sogenanntenincrementum Weltgoldpreis , der mithilfe eines nach dem

Chart z&hlt zu den Klassikern jedes -Reports. Er zeigt
nominalen BIP gewichteten Wahrungskorbs aus 16 Wéahrungen ermittelt wird.
Diese Wahrungen reprasentieren derzeit knapp 80% des globalen BIP.Damit
sollen Verzerrungen durch Wahrungsschwankungen bei der Bewertung des
Goldpreises in einer einzelnen Wahrung bereinigt werden. Der Chart zeigt, dass
sich seit 2011/12als Folge der USDollar -Starke eine Lucke zwighen dem
Goldpreis in US-Dollar und dem Weltgoldpreis aufgetan hat, die im Laufe der Zeit
allmahlich groRRer wurde.
Gold, in USD, und Incrementum Weltgoldpreis (IWGP), 01/1971i
04/2025
6.000 1
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Quelle: Weltbank, LSEG, Incrementum AG

-Dollar? Die
Kursentwicklung des DXY (US-Dollar -Index) verlief seit 2022 weitgehend

W as sind nun unsere Erwartungen fir den US
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| want a dollar that does great

for our country, but not a dollar
thatds so strong
prohibitive for us to do business
with other nations and take their
business.

Donald Trump
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seitwarts, mit einer leichten Abwartstendenz seit Anfang 2023. Auffallig ist, dass
die psychologisch wichtige Unterstiitzungslinie bei 100 mehrfach gehalten hat. Im
April 2025 wurde diese Marke jedoch nach unten durchbrochen. Allerdings geht
dieser Rickgang mit einer extrem negativen Marktstimmung einher, was darauf
hindeutet, dass der US-Dollar kurzfristig reif fiir eine Gegenbewegung ist.

Wichtig bleibt festzuhalten, dass die jingste Schwache des DXY -Index
vor allem auf Abwertungen des US -Dollars gegeniiber dem Euro, dem
japanischen Yen und dem Schweizer Franken zuriickzufiihren ist.

Gegenuber vielen asiatischen Wahrungen hat sich der USDollar jedoch relativ
stabil gehalten. Dies legt nahe, dass die aktuelle Schwéache des DXY eher die
Wechselkursdynamik innerhalb der G7 widerspiegelt und (noch) keine breit
angelegte globale USDSchwackhe darstellt.

DXY, 01/20211 04/2025
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Insgesamt gehen wir davon aus, dass der US -Dollar kurzfristig wieder

an Starke gewinnt.  Beguinstigt wird diese Erholung durch die Uiberverkaufte
Marktlage und einen mdéglichen Stimmungsumschwung. Im mittelfristigen
Horizont rechnen wir hingegen mit einer Fortsetzung der Dollar -Schwache: Der
DXY dirfte sich in den kommenden Quartalen in Richtung der Marke von 90 oder
sogar noch niedriger bewegen. Eine solche Entwicklung wirde typischerweise
Ruckenwind fur Gold und andere Sachwerte bedeuten. Auch
Schwellenlanderwahrungen und Rohstoffe wiirden von einem schwéacheren US
Dollar profitieren.

Unsere Auswertungen zeigen, dass der DXY in Nachwahljahren zur
Schwéche neigt. Diese Tatsache wird Donald Trump gefallen, schlie3lich hatte
er den hohen Kurs des USDollars wahrend seiner Prasidentschaft 2017 bis 2021
bereits oftmals angeprangert. Die hohe Ahnlichkeit der Kursentwicklung des DXY
ist erstaunlich. Sollte die Ahnlichkeit weiter bestehen, wiirden wir den

Tiefpunkt des US -Dollars 2026 bei 86 sehen und damit bei einem Wert,

der Trump vermutlich frohlocken lief3e.
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| am the best there is, the best
there was, and the best there
ever will be.
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US-Dollar-Index, 100 = 01.01.2017 und 01.01.2025, 01/201571 12/2018,
und 01/2023i 12/2026
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Quelle: Gavekal Research/Macrobond, LSEG, Incrementum AG

Fazit

Der Goldpreis befindet sich in terra incogni ta, die Bullen haben freie

Bahn . Wir gingen stets davon aus, dass mit dem Erreichen neuer Allzeithochs auf
US-Dollar -Basis eineneue Trendphase eingelautet wird, an der sich nun auch
(westliche) Finanzinvestoren endlich beteiligen werden.

Langfristig sprechen die Performancekennzahlen klar fur Gold: Seit
1970 betragt die durchschnittliche Jahresrendite tiber 10%. Mehr als beachtlich ist
die hohe Trefferquote (Hit -Rate), denn in 19 der vergangenen 26 Jahre konnte

Bret fAThe Hit man 0GoldaufUSD-Basis deutlich zulegen auf EUR-Basisin 21 Jahren .

incrementum

Nach dem kraftigen Anstieg der letzten Monate wére eine Verschnaufpause oder
Konsolidierungsphase beim Goldpreis nicht Giberraschend. Der Sprott -Gold -
Bullion -Sentiment -Indikator  zeigt, dass sich die Stimmung am

Goldmarkt bereits in deutlich  euphorische m Niveau befindet.

Sprott Gold Bullion Sentiment-Indikator (lhs), und Gold (rhs), in USD,
l0(3%/2018]' 04/2025
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Quelle: Sprott Asset Management LP, Incrementum AG
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Status guo des Goldes
relativ zu Aktien, Anleihen
und Rohstoffen

| believe there have been three great pillars of
Investing success over the past 20+ years: US home
country bias, US tech bias, and US dollar bias. |
believe that all three of these are now melting
icebergs, with enough mass to melt for a decade or
more. That 6s t he backdrop for
portfolio, basically doi nc¢
worked on autopilot for the past 20 years

Ben Hunt
9 Der Bullenmarkt von Gold steht auf einem soliden { Die historische Absicherungsdynamik zwischen
Fundament: Trotz der Marktturbulenzen zeigt die Anleihen und Aktien und damit das alte 60/40-
relative Starke von Gold gegentiber Aktien, Portfolio-Modell verlieren an Wirkung. Gold
Anleihen und Rohstoffen, dass der langfristige etabliert sich als neuer Anker in diversifizierten
Bullenmarkt intakt bleibt. Portfolios & inshesondere in Zeiten hoher

Inflationsvolatilitat und noch hoherer

1 Die fiskalische Straffung in den USA hat eine Schuldenstande.

Reallokation von Kapital in Regionen wie Europa

und China ausgel6st, die auf expansive 9 Jahre der Unterinvestition, zunehmende
Fiskalpolitik setzen & und damit auch Gold in die fiskalische Anreize, geopolitische Spannungen
Karten spielen. und ein schwacher werdender US-Dollar bereiten

den Boden fir einen langanhaltenden Rohstoff-
q Langlaufende Anleihen haben markant an Wert

Bullenmarkt.
verloren, die traditionelle negative Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen hat sich I Die Marktkapitalisierung von Gold hinkt Aktien
abgeschwacht. Das erhoht die Attraktivitat von noch hinterher: Mit nur 40% der US-
Gold als Portfolio-Stabilisator. Aktienmarktkapitalisierung hat Gold noch

erhebliches Aufholpotenzial.
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Nicht nur die absolute, sondern gerade auch die relative  Entwicklung
von Gold im Vergleich zu anderen Vermdgenswerten wie Aktien,
Anleihen und Rohstoffen ist fir eine umfassende Standortanalyse der
Goldpreisentwicklung unerlasslich. Deshalb werden wir auf den folgenden
Seiten die relative Bewertung und die Trendstéarke von Gold untersuchen, um die
Opportunitatskosten einer Anlage in Gold zu analysieren. Eines kdnnen wir schon
vorwegnehmen: Der Goldbullenmarkt steht weiterhin auf einem soliden

Fundament.
The late 90s taught us that In Anlehnung an  The Big Short , als einige Investoren den
euphoria is a warning sign, not a Zusammenbruch des Immobilienmarktes voraussahen, zeigte sich in
victory lap. vielen Facetten des Marktes bis vor einigen Wochen ein &hnliches Bild
Michael Burry irrationaler Spekulation. So verbarrikadierte sich ein junger Investor im
Badezimmer, bis sein selbst kreierter eine Marktkapitalisierung von
50 Mio. USD erreichte. , &n Memecoin, basierend auf einem

schllipfrigen Witz, schoss auf eine Marktkapitalisierung von 500 Mio. USD, um
anschlieBend abzustiirzen Selbst ein , der von vornherein als pure
Parodie gedacht war, erreichte zwischenzeitlich eine Marktkapitalisierung von
tiber 200 Mio. USD und zeigt, wie in der Endphase solcher Blasen nicht mehr
Fundamentaldaten, sondern nur noch die Suche nach demGreater Fool z&hlt.

Parties, after all, are often Nach FOMO hatte sichmit YOLO i AYou Onl y L iiiaweames e fi
followed by a hangover. Akronym in der Investmentwelt etabliert. Die jiingste Inflationswelle, die
Avi Salzman mediale Dauerpanik sowie SocialtMedia-getriebene Hypes, die kurzfristige

Befriedigung belohnen und die Aufmerksamkeitsspanne verkirzen, haben den
Boden fiir die erwahnten Spekulationsspitzen an den Markten bereitet. In diesem
Umfeld sind Langfristorientierung, Geduld und niichterne Analyse fast

schon revolutionare Tugenden.

Gold im Vergleich zu Aktien

Scott Bessent, ehemaliger CIO desSoros Fund Managements und aktueller US-
Finanzminister fasst die aktuelle Lage pragnant zusammen: A

fi
Wall Street gets bailed out, Main Diese Aussage signalisiert eine Wende: Die politische Aufmerksamkeit
Street gets sold out. verschiebt sich von de Wall Street zur Main Street. Die jiingste Wahl in den USA
Occupy Wall Street Slogan unterstreicht diese Entwicklung. Wohlhabende Haushalte mit einem Einkommen

Uber 100.000 USD tendierten mehrheitlich zu Kamala Harris, wahrend Donald
Trump vor allem von unteren Einkommensgruppen unterstiitzt wurde.

Daten der Federal Reserveaus dem alle drei Jahre erstellten

verdeutlichen die extreme Vermdgensungleichheit in
den USA: 58% der amerikanischen Haushalte besitzen Aktien, doch 93% des
gesamten Aktienvermégens konzentrieren sich bei den reichsten 10%. Die armsten
50% halten dagegen nur 1% der Aktien. Diese Schieflage zeigt, warum der

incrementum
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All that matters is the change in
the fiscal stance of the different
countries.

Kevin Muir

A pin lies in wait for every
bubble.
Warren Buffett

APPARENTLY ul T
NOT WST IN &2 [ i
THE WOODS. i

Mit freundlicher Genehmigung von Hedgeye

The stock market is the only
market where things go on sale
and all the customers run out of
the store.

Cullen Roche
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Aktienmarkt seinen politischen Einfluss eingebif3t hat. Der US-Medianwahler
besitzt so gut wie keine Aktien.

2025 setzte ein bedeutendes geografisches Rebalancing ein, bei dem
Kapital verstarkt aus den USA nach Europa floss. Diese Entwicklung
manifestierte sich unter anderem in einer markanten Aufwertung des Euro s:
Innerhalb weniger Wochen wertete der Euro gegeniber dem USDollar von 1,04
auf bis zu 1,14USD um fast 10% auf. Parallel profitierten auch die européischen
Boérsen spurbar.

Hintergrund dieser Kapitalfliisse war eine Polarisierung der

fiskalpolitischen Ausrichtungen: Geld stromte vor allem in Regionen der

Af i skaExpsamei oni st e audden USAhdie eimedHaltdesung ihres
Defizits anstreben, abgezogen wurde.

Trotz der jlingsten Kursriickgange sind US -Aktien von einer giinstigen
Bewertung aktuell so weit entfernt wie die Bahamas von der

Einflhrung  der Schneekettenpflicht. Das aktuelle Shiller  -KGV von
34,97 liegt im 97. Perzentil der 120 -jahrigen Histo  rie. Wenn man an eine
Ruckkehr zum Mittelwert glaubt, ist der Tiefpunkt noch in weiter Ferne,
schlielich liegt der Median der letzten 124 Jahre bei 16,3.Zum Vergleich: Das
aktuelle Shiller-KGYV fiir européische Aktien (STOXX 600) liegt bei 15, wéhrend
der brasilianisch e Bovespalndex mit einem Wert von 10 gehandelt wird.

Price/Earnings-Ratio (CAPE, P/E10), 01/1900i 03/2025

s ] incrementum 42,20 Aot
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4,78 5,57
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Rezession Price/Earnings-Ratio (CAPE, P/E10)

Quelle: Robert J. Shiller, Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Was bedeutet dieses Aktienmarktumfeld nun fir Gold? Treue Leser
wissen: Fir uns stellen die Entwicklungen an den Aktienméarkten wichtige
Opportunitatskosten des Goldes dar. Der aktuelle Anblick dieses Charts lasst den
Gedanken an eine breite Flucht aus den(US-)Aktien hinein in Gold und deutsche
Aktien aufkommen.
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History is a gallery of pictures in
which there are few originals
and many copies.

Alexis de Tocqueville
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Gold in Landeswahrung, und heimischer Aktienindex*,
Jahresperformance in %, 2025 YTD
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Gold in Landeswahrung mHeimischer Aktienindex*

Quelle: LSEG (per 30/04/2025), Incrementum AG
*US = S&P 500, CA = TSX Comp., DE = DAX, RU = MOEX, CN = SCI 300, AU = ASX 200, JP = Nikkei 225

Der folgende Chart bildet das S&P 500/Gold -Ratio seit 2000 ab.  Der
Aufwértstrend, d. h. sinkende Kaufkraft einer Unze Gold gemessen in Aktien,
dauerte von 2011 bis Ende 2021. Aktuell scheint es, als wiirde Gold langsam wieder
relative Starke aufbauen. Das Ratio fiel zuletzt unter die 90-Tage sowie die
Jahres-Linie.

S&P 500/Gold-Ratio, 01/20007 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

1-Jahres-Linie

Rezession 90-Tage-Linie

Sehen wir uns dieses Verhéltnis nun langerfristig an, und zwar seit

1900. Gold scheintim Vergleich zu US-Aktien klar unterbewertet und kénnte
tatsachlich eine sakulare Wende vollzogen habenDas aktuelle S&P500/Gold -
Ratio steht bei 1,69. Der Mittelwert liegt hingegen bei 1,14. Der Goldpreis musste
sichi bei konstantem S&P1 also noch verdreifachen, um seinen Durchschnitt zu

erreichen.
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In Silicon Valley, people will tell
you itos arghtupa

until the moment it pops.
Marc Andreessen
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S&P 500/Gold-Ratio, 01/1900i 04/2025

incrementum

Durchschnitt: 1,14

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
S&P 500/Gold-Ratio —— 7-Jahres-Linie

Quelle: LSEG, Incrementum AG

Die relative Entwicklung des NASDAQ 100 gegeniiber Gold lasst sich

b udurch das NASDAQ 100/Gold -Ratio veranschaulichen. Nach einer

mehrjahrigen Seitwéartsbewegung hat Gold zuletzt deutliche relative Starke gezeigt.
Trotz dieser jungsten relativen Starke befindet sich das Ratio jedoch weiterhin auf
historisch erhdhtem Niveau. Sollte sich dieser Trend bestéatigen, kdnnte

dies den Beginn einer langfristigen Reallokation hin zu

substanzorientierten Anlageklassen markieren.

NASDAQ 100/Gold-Ratio (log), 01/1998i 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Nicht nur fur die grobe Einordnung groRer Investmentzyklen, sondern auch als
Bewertungskriterium ist die relative Preisentwicklung hilfreich. Aktuell betragt
die Marktkapitalisierung des globalen Goldbestandes etwa 40% der
US-Aktienmarktkapitalisierung und liegt damit leicht Uber dem
langfristigen Median von 37,9%. Zum Vergleich: In Kriegsjahren und
wahrend der Inflations &ra der 1970er-Jahre erreichte dieser Wert Spitzen von bis
zu 160%.Sogar am H Ohepunkt des letzten s  akularen Goldbullenmarktes

im August 2 011 lag der Wert mit 69,2 % deutlich h 6her. Das zeigt: Der
aktuelle Goldbullenmarkt hat bereits Fahrt aufgenommen, wir sind aber noch weit
entfernt von den Maniaphasen vergangener Hochpunkte.
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The greatest credit event of all
would be a recession in which US
yields went up, not down.
Michael Hartnett

Sometimes your best investments
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Market Cap von Gold im Verhéltnis zur Market Cap des US-
1809k_tienmarktes, 01/19257 04/2025

160% - incrementum

140% A
120% A
100% A
80% A
60% A
Median: 37,9%

40% 1 e h o e e e e e e e e e e e e e e e e S e e sl

20%

0% T T T T T T T T T T
1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025

Market Cap von Gold im Verhaltnis zur Market Cap des US-Aktienmarktes

Quelle: Charlie Morris, Incrementum AG

Wir erwarten, dass zum Ende der goldenen Dekade die Marktkapitalisierung von
Gold relativ zu Aktien weiter zugelegt haben wird. In anderen Worten, Gold
steht eine Zeit als Outperformer bevor und gehért daher nicht nur aus
Sicherheits -, sondern auch aus Performanceiberlegungen in

spirbarem Umfang ins Portfolio.

Gold im Vergleich zu Anleihen

Eine unserer zentralen Thesen der vergangenen Jahre hat sich
bestatig t: (Staats -)Anleihen sind nicht mehr das antifragile Portfolio -
Fundament, das sie in den letzten 40 Jahren waren.

10-jahrige annualisierte US 10Y-Realrendite, in USD, 01/1900i 03/2025
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Nachdem die Renditen 2020 ein mikroskopisch niedriges Niveau erreicht hatten

aretheones you don 0 tundteilweise sogar negativ verzinst waren, sind 16jahrige US-Treasuries seither

Donald Trump

incrementum

um 16,2% im Wert gefallen, wahrend 30-jahrige Bonds in der Spitze sogar fast
50% absackten.Spitzenreiter im negativen Sinn sind naturgemaf die 100-jahrigen
Osterreichischen Anleihen, die von ihrem jeweiligen Héchstkurs aus gerechnet mit
68,1% (Falligkeit 2120) im Minus liegen.
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We can be blind to the obvious,
and we are also blind to our
blindness.

Daniel Kahneman

In the coming decade(s), bonds
will no longer be negatively
correlated to stocks and save
your portfolio in times of stress,
but will instead become the
anchor that drags your portfolio
lower.

Kevin Muir

At the start of this generational
bond bull market, few believed it
had begun. Today, few believe it
has ended.

Kevin Muir
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US 10Y, US 30Y und AT 2120 (0,85%) unter dem Allzeithoch,
0093/20201' 04/2025
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Wie wir in den Vorjahren bereits betonten: Die als
Selbstversténdlichkeit wahrgenommene negative Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen ist langfristig betrachtet eher die
Ausnahme als die Regel.  So war die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen
in den USA in 70 der letzten 100 Jahre leicht positiv. Ausschlaggebend fur die
negative Korrelation in den letzten vier Dekaden war der geringe Inflationsdruck

bzw. die abnehmende Inflationsvolatilitat i m Zuge der Great Moderation .

Der nachfolgende Chart zeigt die einjahrige rollierende Korrelation
zwischen 10 -jahrigen US -Staatsanleihen und dem S&P 500 sowie die
durchschnittliche Rendite der 10

dass die tJahres-Korrelation zuletzt in positives Terrain gedreht ist. Der

-jahrigen Treasuries. Man erkennt klar,
Korrelationskoeffizient zwischen Aktien und Anleihen in den USA betragt seit 1955
-0,012.

1-Jahres-Korrelation von US 10Y und S&P 500 (Ihs), und

10D_urchschnittliche US 10Y-Rendite (rhs), 01/1955i 04/2025 o
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Durchschnittliche US 10Y-Rendite
Quelle: FRB, S&P, BofA Merrill Lynch US Equity & US Quant Strategy, LSEG, Incrementum AG

Rezession 1-Jahres-Korrelation

Die von uns in den Vorjahren bereits angekiindigte Abkopplung zwischen Gold
und Anleihen hat sich in den vergangenen 12 Monaten fortgesetzt. Der

Bondmarkt und der Goldmarkt senden dies elbe deutliche Botschaft:
Erhohte Inflationsraten und gestiegene Gegenpatrteirisiken sind die

neue Realitat.
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In terms of natural resource
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Gold (lhs), in USD, und US 10Y (rhs, invertiert), 01/20061 04/2025
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Wenn sich die Beziehung zwischen Aktien und Anleihen nun nachhaltig umkehrt,
wére dem 60/40 -Portfolio die Grundlage i némlich eine negative Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen i entzogen.Haben Anleihen nun dem Gold

das Zepter Ubergeben?

Gold und Rohstoffe

Insgesamt durchwachsen verlief das Jahr 2024 fiir den Rohstoffsektor,

investing, youbr eauchwenn Goldund Silber mit Kursgewinnen von jeweils mehr als

be a contrarian or you are going

tobeavictim. Ther e i snbo

by way of middle ground.

Rick Rule
Bloomberg
Industrial Metals-
Subindex
ATH 266,76
Datum ATH 04/05/2007
Tief 53,90
Datum Tief 07/11/2001
YTD -0,4%
2024 Performance -1,6%
% vom ATH -47,6%
% vom Tief 159,3%
incrementum

20% glanzten. Moderate Zuwéchse im Bereich der Basismetalle verzeichneten
flediglich Kupfer mit +8% und Zink mit +6%. Dagegen setzte sich der Abwartstrend
bei den Batteriemetallen fort, wobei Nickel, Kobalt und Lithium sogar auf 5 -
Jahres-Tiefstande fielen. Uran, Eisenerz und Kohle mussten Einbuf3en von jeweils
Uiber 20% im Jahresvergleich hinnehmen.

Die Tabelle verdeutlicht die stark unterschiedliche Performance der

einzelnen Rohstoff  -Subsektoren. Wahrend der Energy-Subindex 4% einblf3te
und auch seit Jahresbeginn klar im Minus liegt, konnten sich die Gbrigen
Subsektoren stabilisieren. Die positive Ausnahme isti auch in diesem Jahri
eindeutig der Precious-Metals-Subindex. Alle vier anderen Subindizes notieren
weiterhin deutlich unter ihren Allzeithochs und bieten damit weiteres
Aufwértspotenzial.

Bloomberg Bloomberg Bloomberg Bloomberg
Precious Metals- Agriculture- Energy- Livestock- BCOM-Index

Subindex Subindex Subindex Subindex
328,57 143,33 516,66 131,99 237,95
22/04/2025 29/05/1997 29/09/2005 04/10/1993 02/07/2008
49,66 34,15 15,47 16,21 59,48
02/04/2001 26/06/2020 27/04/2020 13/04/2020 18/03/2020
20,2% 1,8% -8,3% 6,4% 2,2%
19,0% -8,7% -3,9% 14,2% 0,1%
-2,6% -59,5% -94,8% -79,8% -57,6%
544,7% 69,9% 74,7% 64,8% 69,7%

Quelle: LSEG (per 30/04/2024), Incrementum AG
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Fortunes are made by buying
low and selling too soon.
Nathan Rothschild

incrementum
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Weiterhin sind Commodities bei institutionellen Investoren so stark

nachgefragt wie pelzgefitterte Handschuhe im Hochsommer . Unsere
Uberzeugung war stets, dass Commodities und rohstoffsensitive Assets generell
i aktiv getimed werden missen, und besondersin Phasen steigender Inflation
fixer Portfoliobestandteil sein sollten.

Unsere Argumente fiir Commodity -Investments lassen sich in
folgenden Punkten zusammenfassen:

- Zehn Jahre lang befanden sich Rohstoffe in einem Barenmarkt, was zu einem
erheblichen Investitionsriickstau und zu riicklaufigen Produktionsvolumina
fuhrte. Dieser strukturelle Angebotsengpass sichert das Preisrisiko nach unten
ab.1s

- Zunehmender Fokus auf groRziigige fiskalische Unterstitzungsmaf3nahmen in
Infrastruktur und Ristung.

- Die geopolitischen Spannungen werden den Ressourcennationalismus weiter
fordern und hohere geopolitische Risikopramien fordern.

- (Institutionelle) Investoren sind nach wie vor untergewichtet bzw. gar nicht in
Commaodities investiert.

- Latente Inflationssorgen werden den Rohstoffen Riickenwind verleihen.

- Der US-Dollar kénnte vor einem sékularen Barenmarkt stehen, weil der
bislang unangefochtene Status als Reservewahrung allmahlich schwindet.
Historisch betrachtet sind der US-Dollar und die Rohstoffpreise stark negativ
korreliert ( -0,86).

Sehen wir uns nun die relative Entwicklung von Rohstoffen und Aktien

an. Im néchsten Chart sind die wesentlichen Rohstoff-Superzyklen deutlich zu
erkennen. Wir sind der festen Uberzeugung, dass der Big Long nunzu
einer langeren Phase der Outperformance von Rohstoffen und Gold
gegeniber Aktien und Anleihen fihren konnte.

BCOM/S&P 500-Ratio (log), 01/1960i 04/2025
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Quelle: Stifel Research, LSEG, Incrementum AG
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Fazit
The US Treasury market may Die Disinflation der vergangenen Quartale sollte eigentlich ein
have |l ost itds q uperfektesUmfeld fir US -Bonds darstellen.  Doch sieht man sich die
antifragility. Performance des TLT-Fonds, der langlaufende US-Staatsanleihen abbildet, an, so
Charles Gave hat sich dieser beinahe halbiert und vollzieht aktuell eine Bodenbildung. Vor allem

bei einer zweiten Inflationswelle wéren langlaufende Anleihen pradestiniert dafir,
ein weiteres Mal fiir bose Uberraschungen in den institutionellen Portfolios zu
sorgen. Insofern fuhlen wir uns in unserer Einschéatzung bestéatigt, wonach
gegenwartig neue, goldene, sichere Hafen angesteuert werden.

Gold (Ihs), in USD, und TLT (rhs), in USD, 01/2003i 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG
If the ratio approaches An den US -Aktienmérkten sind die Bewertungen vieler Sektoren und
200%éyou ar e pl ayEinzelttel weiterhin weit weg von Schnappchenniveaus. Der Buffett -
Warren Buffett Indikator 16 befindet sich per Ende April mit einem Wert von 185% deutlich Giber

dem langfristigen Schnitt von 87%, allerdings auch unter dem Hoch vom
Dezember 2021, als der Indikator erstmals das Niveau von 200% uberschritt.
Selektiv finden wir i speziellim Value-Segment der Old Economy, in Europa oder
auch in Emerging Markets und vor allem auch im Rohstoffsegment i weiterhin
spannende Opportunitaten an den Aktienmarkten.

Wilshire 5000/US-BIP, 01/1971i 04/2025
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16 per Buffett-Indikator ist ein Bewertungsmultiplikator, der die Kapitalisierung des US-amerikanischen
Wilshire 5000-Index mit dem US-BIP vergleicht.
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Bear markets are the authors of
bull markets, and bull markets
are the authors of bear markets!
Rick Rule
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Wir sind der festen Uberzeugung, dass sich der Commaodity -

Bullenmarkt in einer Friihphase befindet. Neben einem mdoglichen US-
Dollar -Barenmarkt und dem CapexZyklus?'’, sind der zunehmend lockere Umgang
mit Staatsschulden in fiihrenden Volkswirtschaften Europas sowiedie angepeilte
Dekarbonisierung die strukturellen Treiber fiir das Angebot und die Nachfrage von
vielen Rohstoffen geworden.

CRB TR-Index, US-CPI-Bereinigt, 100 = 12/2023, 01/1994i 03/2025
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Quelle: Gavekal Research, LSEG, Incrementum AG
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Status quo der
Verschuldungsdynamik

The safest road to hell is the gradual one - the
gentle slope, soft underfoot, without sudden
turnings.

C.S. Lewis

9 Rollentausch zwischen den USA und

Deutschland: Wéhrend die neue US-Regierung mit
DOGE den Sparstift ansetzt, hat Deutschland die
Spendierhosen angezogen.

Dennoch ist das US-Defizit auf einem negativen
Rekordkurs. Zum ersten Mal konnte es drei Jahre
in Folge ein Defizit von mehr als 6% geben.

Die USA haben das Ferguson-Limit tGiberschritten,
da im Fiskaljahr 2024 zum ersten Mal die
Zinsausgaben hoher als die
Verteidigungsausgaben waren. Friihere
GrolBmachte gingen unter, als sie das Ferguson-
Limit Uberschritten.

{ Das Thema Schuldenrestrukturierung ist mit den
Vorschlégen von Stephen Miran und Zoltan
Pozsar endgultig von der Peripherie ins Zentrum
geruckt.

9 In den Schwellen- und Entwicklungslandern war
im Schnitt eine Ausweitung der Verschuldung um
2 Prozentpunkte notig, um das BIP um 1
Prozentpunkt zu erhéhen. In den OECD-Landern
lag das Verhéltnis hingegen bei 5:1.

I Speziell in der EU, in der ein Produktivitatswunder
zur nachhaltigen Losung der hohen
Staatsschulden nahezu ausgeschlossen scheint,
wird die finanzielle Repression zuriickkehren.
Ebenso wird weiterhin von einigen Seiten die
Zentralisierung der EU-Schulden versucht werden.
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Titanic was warned six times Fir gewohnlich ist die Analyse der Staatsschuldendaten eine eher

abouticebergs.l t di dn &t unspektakuldare Aufgabe. Die Ausgabensteigerungen wahrend der Corona

course. Pandemie und die anschlieBende Inflationskrise haben bereits fur etwas

Historische Aufzeichnung Abwechslung gesorgt, wenn auch aus zwei duBert unangenehmen Anléssen. Doch

der Titanic -Katastrophe in den vergangenen Wochen ist so richtig Bewegung in die Staatssieuldenthematik
gekommen.

When the ship has sunk, Nicht nur eine leichte Kurskorrektur, sondern eine echte Kehrtwende

everyone knows how she could vollzog sich Ende Februar in Deutschland. Mit einem einzigen Satz leitete

have been saved. Friedrich Merz (CDU) eine 180-Grad-Wende just in jenem Land ein, das bislang

Italienisches Sprichwort dank der seine

Staatsschuldenquote unter Kontrolle hatte. Diese zwangdie Regierungen auf
Bundes-, Landes- und Gemeindeebene fortlaufend zur Konsolidierung. Eine
Staatsschuldenquote nur leicht Giber der 60%-Maastricht -Grenze war die Folge.

Either the nation must destroy Der Satz, den Friedrich Merz al=espirach, ist a
public credit, or public credit will fi7 Koste es, was es wolle.  Mit diesem einen Satz erhéhte Merz die
destroy the nation . deutsche Staatsverschuldung um zumindest zuséatzliche 900Mrd. EUR oder um
David Hume mehr als ein Drittel der aktuellen deutschen Staatsverschuldung. Insgesamt dirfte
damit das Ausgabevolumen mehr als dem Doppelten des ,d.h.den

Investitionen in den neuen Bundesléndern nach der Wiedervereinigung im
Umfang von 1% des BIP, entsprechen.

Zum einen wird ein Sondervermdogen fur Infrastruktur aufgelegt, wobei besser von
Sonderschulden die Rede sein sollte: 500Mrd. EUR sollen in die Infrastruktur und
den Klimaschutz flieRen. Damit hat sich das Verschuldungspotenzial aller

nun insgesamt 30 Sondervermdgen fast verdoppelt.

In view of the threats to our Mario Draghi hatte 2012 zur Beruhigung der Finanzmérkte noch die

freedom and peace on our wichtige, meist unterschlwagenenescthr2ankung A
continent, the rule for our vorangestellt. ~ Merz scheint sich hingegen keine wirklich e Beschréankung

defence now has tauferlegenzu wollen, auRerdass er fiir dieses Vorhaben die notwendigen

it takesbo. Mehrheiten im Deutschen Bundestag ben6étigt. Dass er mit seinem Vorpreschen

Friedrich Merz die Buchse der Schuldenpandora gedffnet hat, zeigte sich nur wenig spater. Da

CDU/CSU und SPD fiir eine Verabschiedung die Unterstiitzung der Griinen
bedurften, verlangten die Griinen fur ihre Zustimmung die Zweckwidmung von
100 Mrd. EUR flr KlimaschutzmaRnahmen und die Festschreibung, dass diese
Investitionen die Klimaneutralitat Deutschlands bereits 2045 sicherstellen sollen.
Die EU hat sich 2050 alsi ohnehin vollig unrealistisches i Ziel gesetzt.

We are not swimming in money, Die Markte quittierten die Ankundigung der Ausweitung der deutschen
wede drowning in debts . Staatsverschuldung mit dem stérksten Anstieg der deutschen
Wolfgang Schéuble Anleihenrendite seit 1990. Am Tag der Verkiindung, am 5.Marz, legte die 10-

jahrige deutsche Bundesanleihe um fast 30 Basispunkte oder knapp 12% auf etwas
mehr als 2,80% zu. In ihrem Sog stiegen auch die Yields vieler Staaten, und nicht
einmal die Schwergewichte USA und Japan konnten sich diesem Schock entziehen.
Das bestatigt zumindest, dass die deutschen Bundesanleihen durch diese
Ankundigung noch nicht den Status des Goldstandards am Anleihenmarkt
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verloren haben. Fur die meist deutlich starker verschuldeten Staaten ist das jedoch
eine schlechte Nachricht, da auch deren Finanzierungskosten deutlich anstiegen.

10-jéhrige Staatsanleihenrenditen, 10/02/20251 24/03/2025
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Quelle: Berliner Morgenpost, LSEG, Incrementum AG

Fir die Welt stellt sich nun die Frage: Wenn deutsche Bundesanleihen ihre
Ankerfunktion im Finanzsystem, insbesondere im europdischen Finanzsystem,
verlieren oder auch nur teilweise einbiiRen, welcher Vermégenswert wird an ihre
Stelle treten?

We shoul dndt el e cDiezweite 180 -Grad -Wende i nur dieses Mal in die andere Richtung i
We should elect a magician. deutet sich inden USA an.  Wenige Monate vor seinem ersten Wahltriumph
Will Rogers hatte sich Donal d Rinowmpbifi2 Obleéz eni ocehhiviaeati .s AAM
also nur einen Tag nach der Kehrtwende von Merzi liel3 der US-Finanzminister
Scott Bessent im Rahmen einer Veranstaltung desNY Economy Club
aufhorchen:

AThe first time | went to see President Trump he looked at me and said dow

do we get this debt and deficit down without killing the economy? 6... |&e been

thinking about this for 18 months and [the way to do it is] the transition from

a public sector to priva®bpercentofcGDBgoes] dr i ven e

through [Washington DC] Area code 202.d

History shows that once an Nun mussen den Worten auch Taten folgen und angesichts dessen, dass die USA
enormous debt has been incurred im Dauerwahlkampf sind T in 1 %2 Jahren stehen bereits die Mid-Terms wieder an,
by a nation, there are only two in 3 ¥2 die nachsten Préasidentschaftswahlen i, wird sich zeigen, ob es der Trump
ways to solve it: one is simply to Administration geling en wird, das Schuldenruder herumzureif3en. Dies hatte
declare bankruptcy i repudiate aufgrund der enormen Bedeutung des USDollars fir die Weltwirtschaft

the debt. The other is to inflate gravierende Auswirkungen. Bereits im Wahlkampf hatte Scott Bessent im

the currency and thus to destroy Rahmen des die Reduktion des US  -Budgetdefizits auf 3%

the wealth of the ordinary bis zum Ende der Amtszeit Donald Trumps als Ziel ausgegeben. Das

citizen. ware mehr als eine Halbierung vom aktuellen Niveau

Adam Smith

Ursache fur die deutliche Abkehr vom langfristigen Trendwachstum der
nominellen Staatsausgaben in den USA war die CoronaMaf3nahmenpolitik
zunachst unter Donald Trump, danach unter Joe Biden. Die Corona-Ausgaben
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Safe debt is rapidly becoming an
oxymoron .
Willem Buiter

Auf der Grundlage der
wachsenden Schuldenspirale
gedeiht bloR quantitatives, nicht
qualitatives Wachstum.

Rahim Taghizadegan
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haben die fiskalischen Schleusen geéffnet und diese Schleusen konnten bis heute

nicht geschlossen werden.

=
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Ausgaben der US-Bundesregierung, in Bill. USD, Q1/1970i Q1/2025
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Verbal zumindest wollen die USA in jene Ligai im positiven Sinne i absteigen, in

der sich aktuell Deutschland befindet, wahrend Deutschland i im negativen Sinn

aufsteigen will in jene Liga, in der sich die USA aktuell befinden. Und in dieser

Liga bekommen die Mérkte langsam, aber sicher erste fundamentale Bedenken

hinsichtlich der Staatsschuldenentwicklung in den Industriestaaten. Fest steht:

Das Thema Uberschuldung bewegt sich immer stérker von der

Peripherie ins Zentrum.

Schlief3lich kehrte 2024 bei den Staatsschulden wieder der Alltag einund in den
allermeisten Landern handelt es sich dabei um einenerniichternden Alltag. Die

durch die Inflationswelle hervorgerufene Minderung der Staatsschuldenquote ist

nicht nur an ihr Ende gelangt, sondern die Aufwértsdynamik ist wieder
In Gold We Trust

zuruickgekehrt. Wie wir im

A

schuldenmindernde Effekt der Inflation Gberschéatzt, weil die

Staatsausgaben mit einer geringen Zeitve

ebenfalls starker zu steigen beginnen.

-Report 2023 im Kapitel
betonten,

wi rd

rzégerung durch die Inflation

Staatsverschuldung, in % des BIP, 100 = Q1/2015, Q1/2015i Q3/2024
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What the debt does is it® death
by slow strangulation. It just
grinds the economy down. The
extreme over-indebtedness is
pulling the trend rate of growth
below the historical average .
Henry Hazlitt
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Wenig Uberraschend ist daher der Umstand, dass sich laut

das Emissionsvolumen von Staatsanleihen in
den OECD -Landern in den letzten 10 Jahren fast verdoppelt hat, von
8 Bill. USD im Jahr 2014 auf 15,7 Bill. USD im Jahr 2024.  Fir 2025
erwartet die OECD einen weiteren Anstiegauf 17Bill. USD. Die Emerging Markets
verdoppelten in diesem Zeitraum ihre Schuldenemission von 1,4 auf 2,8Bill. USD.
Allerdings wuchs deren Wirtschaftsleistung in diesen 10 Jahren um lber 50%,
wahrend das BIP-Wachstum in den OECD-Landern nur um 19,7% zulegte. Anders
gesagt:In den Schwellen- und Entwicklungslandern war im Schnitt eine
Ausweitung der Verschuldung um 2 Prozentpunkte nétig, um das BIP um 1
Prozentpunkt zu erhéhen. In den OECD-Landern lag das Verhéltnis hingegen bei
5:1, in den USA sogar bei 5,8:1Ein derartiges Wachstum ist genauso nachhaltig
wie ein mit Strom aus Braunkohle aufgeladenes EAuto.

Emission von Staatsanleihen in OECD Landern und Schwellen-und

Entwicklungslandern, in Bill. USD, 20071 2024
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mOECD Schwellen- und Entwicklungslander

Quelle: OECD, Incrementum AG

Die Corona-Pandemie und die Energiekrise haben es wieder einmal bestatigt.
Nach Krisen ist die Staatsausgabenquote hoher als vor der Krise. Anders gesagt:
Krisen starken den Staat und schwéchen die Privatwirtschaft.

Staatsausgaben, in % des BIP, 2000i 2024
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Quelle: IWF, Incrementum AG

Einnahmenseitig sind Abgabenquoten deutlich jenseits der 40% in den fiihrenden
Volkswirtschaften Europas mittlerweile Alltag.
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If the practice persists of
covering government deficits
with the issue of notes, then the
day will come without fail,
sooner or later, when the
monetary systems of those
nations pursuing this course will
break down completely.

Ludwig von Mises
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Staatseinnahmen, in % des BIP, 20001 2024
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Und trotz historisch hoher Abgabenquoten weisen die Staatshaushalte

weiterhin deutlich rote Zahlen auf. Der Bruch in der Corona-Pandemie ist
deutlich zu erkennen, mit Deutschland als Ausnahme, dank der Schuldenbremse.

Budgetsaldo, in % des BIP, 20001 2024
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Schliellich sind die grof3en Ausgabentreiber struktureller Natur. Allen

voran fordert der demographische Wandel immer stérker seinen Tribut. Das sich
verschlechternde Verhaltnis zwischen Berufstatigen und Pensionisten fiihrt nicht
nur zu héheren Pensions- und Gesundheitsausgaben, sondern infolge des
Arbeitskraftemangels auch zu einem sich verlangsamenden Wirtschaftswachstum
und damit fir den Staat zu geringeren Einnahmen. Ebenso schlagen sich die
mitunter weiterhin sehr hohen Einwanderungszahlen in strukturel | h6heren
Staatsausgaben nieder.Das ist insbesondere in Staaten mit einer ausgepragten
Sozialstaatskultur der Fall. In den USA erfolgte i die unter Trump mittlerweile
massiv reduziertei illegale Einwanderung in den Arbeitsmarkt. Und schlie3lich
belastet seit dem Ende der Null- und Niedrigzinsphase der steigende Aufwand fur
den Zinsendienst zusatzlich die Staatshaushalte, verstérkt durch den Anstieg bei

den Staatsschulden.
So ist die Rendite der auslaufenden Staatsanleihen meist niedriger als

die Kapitalmarktzinsen fur neu zu emittierende Staatsanleihen. In den
USA liegt per Ende April die gesamte Yield-Curve tber 3,7%. Zum Vergleich Per
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The burden of the national debt
consists not in its being so many
millions, or so many hundred
millions, but in the quantity of
taxes collected every year to pay
the interest.

Thomas Paine

He who goes borrowing, goes
sorrowing .
Benjamin Franklin
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Ende Mérz lag die durchschnittliche Verzinsung der US-Staatsverschuldung
und damit auf einem Niveau wie seit Ende 2009 nicht mehr. Zusétzlich
zum horrenden Haushaltsdefizit von voraussichtlich fast 2 Bill. USD
mussen die USA dieses Jahr mehr als 7 Bill. USD oder mehr als 25%
ihrer Staatsschulden refinanzieren. Jeder Basispunkt Differenz bei der
Emission summiert sich auf eine bedeutende Summe. Wirden die mehr als
9 Bill. USD zur Ganze als 16jahrige US-Treasuries emittiert werden, wirde jeder
Ruckgang der Anleiherendite um 1 Basispunkt die Zinslast um rund 1Mrd. USD
pro Jahr reduzieren. Ein Rickgang um 0,5Prozentpunkte wiirde Washington tber

die gesamte Laufzeit Zinsen in Hohe von 500 Mrd. USD ersparen.

Durchschnittlicher Zinssatz von US-Staatsanleihen, 01/20011 03/2025
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Quelle: US Treasury, Incrementum AG

Hinsichtlich der Hohe des Zinsaufwands sind die USA einsamer
Spitzenreiter unter den fihrenden Volkswirtschaften. Das im Vergleich
zur Eurozone, Japan und der Schweizi zum Teil deutlich i hdhere Zinsniveau in

den USA schlagt sich in Kombination mit der hohen Staatsverschuldung zu Buche.

OECD-Prognosen fir Nettozinsaufwand, in % des BIP, 2025
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Wie sehr der Zinsaufwand mittlerweile den Staatshaushalt belastet, zeigt der
folgende Chart am Beispiel der USA.Die Schere zwischen dem Primarsaldo
und dem Budgetsaldo 6ffnet sich immer weiter. Die Flache zwischen den
beiden Werten entspricht dem Zinsaufwand. Und laut der Langfristprognose des

CBO stehen die USAI als pars pro totoi erst am Anfang dieser Entwicklung.
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US Nettozinsaufwand, Primér- und Budgetsaldo, in % des BIP,
19621 2035e
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ésooner or | at er , Wiebedenklich die Haushaltslage in vielen Lander ist, zeigt sich an der

always turns into a giant debit
as borrowers crumple under the
burden of escalating interest
payments.

Melchior Palyi

The methylamine keeps flowing
no matter what. We are not
ramping down. We are just
getting started. Nothing stops
this train. Nothing.

Walter White, Breaking Bad
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Entwicklung des Primérsaldos . Selbst unter Ausblendung des Zinsaufwands

fur die alten Schulden wirden die allermeisten Staaten ein deutliches Defizit
aufweisen. Entgegen der 6ffentlichen Wahrnehmung hatte Italien vor der
Coronapandemie seine Staatsfinanzen auf Basis des Primé&rsaldos gut in Griff.

Primarsaldo, in % des BIP, 2000i 2024
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Vertiefung USA

Das US-Haushaltsdefizit ist weiter tiefrot

2023 und 2024 passierte es erst zum dritten Mal nach dem Zweiten
Weltkrieg, dass die USA in
Defizit von mehr als 6% verzeichneten.

zwei aufeinander folgenden Jahren ein

Doch es besteht ein gravierender
Unterschied zu den ersten beidenMalen: 2023 und 2024 verzeichneten die USA
ein BIP-Wachstum von jeweils knapp 3%, wahrend 2009/2010 die
Nachwirkungen der Weltfinanzkrise und der anschlieBenden Rezession bzw.
2020/2021 die MaRnahmen zur Bekdmpfung der Corona-Pandemie das Budget
deutlich belasteten. Und man riskiert nicht viel, wenn man vorhersagt,

dass es 2025 das erste Mal seit dem Zweiten Weltkrie g ein drittes Jahr

in Folge mit einem Defizit von mehr als 6% geben wird.
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The Budget should be balanced,
the Treasury should be refilled,
public debt should be reduced,
the arrogance of officialdom
should be tempered and
controlled, and the assistance of
foreign lands should be curtailed
lest the Republic become
bankrupt. People must again
learn to work, instead of living
on public assistance.

Cicero, 55 v. Chr.

We dond have a trillion -dollar
debt because we haverd taxed
enough; we have a trillion -dollar

debt because we spend too much.

Ronald Reagan

Wir haben Kriegsfinanzen, aber
noch keinen Krieg.
Niall Ferguson
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Denn im ersten Halbjahr des neuen Fiskaljahrs (10/2024 i 03/2025) lag das US-
Budget wieder in tiefrotem Terrain. Das Defizit betrug und war
damit um mehr als 20% hoher als im Jahr zuvor, insbesondere weil die
Ausgaben um fast 10% zulegten. Abgesehen von den beiden Coronalahren
2020 und 2021 kénnten die USA zum ersten Mal ein Budgetdefizit von mehr als
2 Bill. USD aufweisen. Die aktuelle Prognose des CBO liegt mit einem
prognostizierten Defizit mit nur leicht unter
diesem negativen Schwellenwert. Zum Vergleich: In den vergangenen 50 Jahren
betrug das USBundesbudget im Schnitti ebenfalls beachtlichet

Bezeichnend: Im Februar fiel das Defizit mit 306 Mrd. USD héher aus als die
Einnahmen Washingtons von 296 Mrd. USD. Anders gesagt: 51% aller

Ausgaben im Februar waren schuldenfinanziert.

Budgetsaldo der US-Bundesregierung, in Mrd. USD, FJ2000i FJ2024
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Die USA leiden also wie sehr viele andere Staaten an einem
Ausgabenproblem. stiegen die
Steuereinnahmen auf Bundesebeneum 58%, die Ausgaben Washingtons jedoch
um 93%. Folglich verdoppelte sich die Staatsverschuldung in diesem Zeitraum.
Die Spendierhose ist nun einmal das beliebteste Kleidungsstiick vieler

Politiker.

DieUSAund Fer g uslaw &

In einem vor wenigen Monaten erschienen Artikel mit dem bezeichnenden Titel

A fi
vertieft der Historiker Niall Ferguson seine Argumentation hinsichtlich des durch
fiskalische Mal3losigkeit ausgeldsten Falls von Groliméachten.Die Hauptthese von
F e r g us o rabtst: Sokaldeine Groimacht mehr fir den Zinsendienst

als fur die Verteidigung ausgibt, droht diesem Staat der Abstieg als

GroRmacht. Das Uberschreiten desFerguson Limit s, d. h. der Zinsendienst darf
maximal den Verteidigungsausgaben entsprechen, sei ein verlasslicher Pradiktor

flr den Verlust des Gromachtstatus.

2024 war es nun fir die USA soweit. Die USA durchbrachen dasFerguson Limit .
USA
und damit etwas mehr als fir das Militar mit

Im Fiskaljahr 2024 wendeten die fur Zinsen auf
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The U.S. isn fighting a war, a
crisis or a recession. Yet the
federal government is borrowing
as if it were.

Wall Street Journal
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Mit freundlicher Genehmigung von Hedgeye

The market and the economy
have become hooked, become
addicted, to excessive
government spending, and
there& going to be a detox
period.

Scott Bessent
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Die Uberschreitung im vergangenen Fiskaljahr war jedoch kein

einmaliger Ausrei8er. Fur das laufende Fiskaljahr prognostiziert das CBO den
Zinsaufwand auf , was einem Anstieg von 8% gegeniiber dem
Vorjahr entspricht. In den beiden Jahren davor betrug der Anstieg sogar 30 bzw.
32%. Der noch von Joe Biden und dem alten Kongress verabschiedete
Verteidigungsetat sieht dagegen Ausgaben in der Hohe von lediglich rund

850 Milliarden USD vor. Auch die weiteren Aussichten sprechen eine eindeutige
Sprache. Fergusons Limit wird nicht nur fortlaufend Uberschritten, sondern die
Differenz zwischen Zinsaufwand und Verteidigungsausgaben wird auf Grundlage
aktueller Ausgabenprofile im Laufe der Zeit immer groRer.

US-Staatsausgaben nach Kategorie, in % des BIP, 19621 2055e
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Vor dem Hintergrund von Ferguson® Limit erscheinen die Ankiindigungen
Trumps zur Budgetsanierung in einem neuen Licht, namlich als Versuch, dem
Schicksal vergangener GroBmaéachte wie denSpanien der Habsburger, dem
Frankreich des Ancien Régime, cem Osmanische Reich und dem britischen
Empire zu entrinnen.

Das Einsparungspotenzial im US-Bundeshaushalt ist
begrenzt 4 die DOGE-Illusion

Um 500 Mrd. bis2  Bill. USD will DOGE die Bundesausgaben bis 2026
kiirzen 71 ein ambitioniertes, um nicht zu sagen hochtrabendes Ziel.
SchlieRlich betrugen 2024 die gesamten Ausgaben auf Bundesebene knapp
7 Bill. USD.

Um die Einsparungsziele von Musk & Co. zu erreichen, missten die
Ausgaben also um 7 bis knapp 30% reduziert werden. Allerdings setzt sich
der Uberwiegende Grof3teil der Ausgabenauf Bundesebene ausgesetzlich
vorgeschriebenen Sozialausgaben (ca. zwei Drittel), aus den vorden Mérkten
vorgegebenen Zinsausgaben (ca. 13%) und den kurzfristig nicht reduzierbaren
Verteidigungsausgaben (ebenfalls ca. 13%), insgesamt mehr als 80%, zusammen.
Ein erster Budgetentwurf von Anfang Mai sah dann auch nur Einsparungen von
oder etwas mehr als 2% der Ausgaben fiir das nachste
Fiskaljahr vor. Entgegen ersten Ankiindigungen sollen die Verteidigungsausgaben
kraftig um 13% erhoht werden.
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Inflation consists of subsidizing
expenditures that give no returns
with money that does not exist.
Jacques Rueff

The system of duties which has
been already adopted, is in its
principle, a system of revenue;
and it is to be hoped, that by a
due attention to the interests of
trade, it may be made to produce
all the revenue which the public
exigencies may require, without
any material inconvenience to
the community.

Alexander Hamilton

Wede going to take in hundreds
of billions of dollars in tariffs,
and we@e going to become so
rich, you @e not going to know
where to spend all that money.
Wede going to have jobs. Wede
going to have open factories.
Donald Trump
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US-Staatsausgaben nach Kategorie, in % des BIP, 19751 2035e
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Bei einer scharfen Kiirzung der Sozialausgaben dirfte es erheblichen
Widerstand aus den eigenen Reihen geben. Der Anteil der Ausgaben der

Gesundheitsprogramme wie Medicare und Medicaid am US-BIP erhéhte sich von
2004 bis 2024

Pensionsausgaben erhéhten sich

: Das ist ein Anstieg um mehr als 50%. Die

und damit um fast 25%. Das
liegt schon allein daran, dass bereits Anfang November 2026, also in weniger als 2
Jahren, sdmtliche Abgeordnete des Reprasentantenhauses sowie rund ein Drittel
des Senats zur Wahl stehen. In den USA herrscht auf Bundesebene fortlaufend
Wabhlkampf. Zudem profitieren auch viele republikanisch regierte Bundesstaaten
von den Subventionen aus Washington.

Zolle als zusatzliche Einnahmequelle?
Das wirtschaftspolitische Lieblingsinstrument von Donald Trump sind
Zolle. Mit diesen will Trump eine Einnahmequelle fur Washington wiederbeleben,
die bis zur Einfuhrung der Einkommenssteuer 1913 in den ersten knapp 150
Jahren der US-Geschichte eine wichtige Rolle zur Finanzierung Washingtons
gespielt hat. Schlie3lich war es derUS-Bundesregierung unter den

verboten, Steuern direkt einzuheben. Washington musste
die finanziellen Mittel von den damals 13 Bundesstaaten erbitten. Eine Situation,
die stark der aktuellen in der EU &ahnelt. So wie heute die EU die Zolleinnahmen
steigern mdchte, um weniger abhéangig von den Mitgliedsstaaten zu werden,
musste Washington bis zur Einflihrung der Einkommenssteuer auf Bundesebene
auf Zolle als Einnahmequelle zurlickgreifen. Zélle waren im Unterschied zu einer
bundesweiten Einkommenssteuer, die Washington nach Verabschiedung cer US-
Verfassung 1789 héatte einheben dirfen, mit vergleichsweise geringem
birokratischem Aufwand einzutreiben.

In seiner ersten Amtszeit hatten die neu eingefiihrten Zélle zu einer
Verdoppelung der Zolleinnahmen gefihrt. Der Anstieg um rund

40 Mrd. USD war jedoch nur ein Tropfen auf dem heil3en Defizitstein. In den
ersten 3 Jahren der ersten Amtszeit von Donald Trump (den 3 Jahren ohne den
Ausnahmezustand Corona Pandemige), erhdhte sich das Defizit von 665 Mrd. USD
auf 984 Mrd. USD bzw. von 3,4 auf 4,6% der Wirtschaftsleistung. Die
Mehreinnahmen aus den héheren Zéllen fielen damals nicht ins Gewicht. Das soll

nun anders werden.
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A country always has an army in
its territory. Either its own, or
that of the country next door.
Finnisches Sprichwort
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Schétzungen sind im aktuellen dynamischen Umfeld des Zollkonflikts schwierig, ja
eigentlich fast unmdglich. Eine Schatzung von  Capital Economics  belauft

sich auf rund . Das entspréche rund 10% der Einnahmen
Washingtons und ware damit in einer relevanten Gréenordnung. Im
April haben sich die Zolleinnahmen mit knapp gegenliber dem Mérz

fast verdoppelt, gegenuiber der Zeit vor Trumps erster Amtszeit mehr als
vervierfacht. Dieselbe Schatzung erwartet jedoch auch eine deutlich héhere
Inflation und hdhere Zinsen, was andererseits hohere Sozialausgaben und einen
héheren Zinsendienst zur Folge hatte.

Vertiefung Eurozone

Gemeinsame EU-Schulden fir die Aufristung? a Wenn
Schulden keine Schulden sein sollen

Ganz anders sieht die Situation in Europa aus. Fihrende Nato-Staaten und
jene, die sich durch Russland besonders bedroht sehen, haben ihre
Verteidigungsausgaben in den vergangenen Jahren bereits spurbar erhéht. Die
mehrfache Infragestellung der Nato-Mitgliedschaft der USA durch Trump hat zum
Teil zu panischen Reaktionen der européischen Blindnispartner gefiihrt. Die Rufe
nach einer zusétzlichen Ausweitung der Verteidigungsausgaben wurden in den
ersten Wochen der zweiten Amtszeit von Donald Trump immer lauter .

Unmissverstandlich hat Donald Trump den Européern klar gemacht,

dass er keinesfalls gewillt ist, das Trittbrettfahrertum weiter

hinzunehmen.  Die Nato-interne Vorgabe, bis 2024 die Militdrausgaben auf
zumindest 2% anzuheben, . Mit
Polen hat allerdings nur ein bedeutender Nato-Staat seit dem Ausbruch des
Ukraine -Krieges seine Verteidigungsausgaben signifikant erhéht und wird im
laufenden Jahr voraussichtlich 4,7% des BIP fur Verteidigung ausgeben. Der neue
US-Verteidigungsminister Pete Hegseth hat bereits in den ersten Tagen seiner
Amtszeit die europaischen Nato-Staaten dazu aufgerufen, die
Verteidigungsausgaben 1 Schlief3lich sollen die Européer, so die
Trump -Administration, in Hinkunft die Hauptlast des Ukraine -Krieges und dessen
Folgen fur die europaische Sicherheitsarchitektur tragen.

Verteidigungsausgaben, in % des BIP, 20152023
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It is unreasonable to expect 300
million Americans to defend 500
million Europeans against 140
million Russians.

Donald Tusk

My message today is simple. At
the end of the World War |, Paul
Valéry remarked that we now
know our civilizations are
mortal. We must be clear about
the fact that today, our Europe is
mortal. It can die. It can die, and
it all depends on our choices.
These choices have to be made
now.

Emmanuel Macron
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Letztlich ist es einerlei, ob Ausgabensteigerungen fir das Militar durch

Einsparungen in anderen Bereichen, durch héhere Steuern oder durch die

Aufnahme zusatzlicher Schulden finanziert werden. Alle drei Vorgehensweisen

mindern das verfigbare Realeinkommen. Im Fall von Einsparungen ist der

Einkommensverlust offensichtlich, da Transferleistungen reduziert werden,

ebenso im zweiten Fall einer héheren Abgabenquote.lm Gegensatz dazu erscheint

die Schuldenfinanzierung auf den ersten Blick schmerzlos, da sie kene sofortigen

Kirzungen von Transferleistungen oder Steuererhéhungen erfordert. Da aber

Uber die Ausweitung der Schulden zusétzliches Geld in die Wirtschaft

strdmt und fiir zusatzlichen Preisauftrieb sorgt, schlagt die perfideste

aller Steuern zu, die Inflationssteuer.

Okonomisch

behandelt werden oder nicht.

ist es auch irrelevant, ob Schulden

rechtlich als solche

Die EU-Kommission Uiberlegt, ob im Zuge des

ReArm Europe-Plans, der nach Protesten inReadiness 2030 umbenannt wurde,

die sogenanntenationale Ausweichregel fir zusétzliche Verteidigungsausgaben

von bis zu 1,5% zu aktivieren, wodurch ein ansonsten drohendes Defizitverfahren

verhindert werden kénnte. Anfang Mai wurde bekannt, dass zumindest

, allesamt Nato-Mitglieder, diese Regel tatsachlich niitzen wollen, was

zunachst fur 4 Jahre moglich sein soll. Nur &ndert diesesjuristische Zugestandnis

nichts an den 6konomischen Folgen héherer Defizite. Detail am Rande: In den

ersten Tagen des Zollkonflikts

kénnen.

, um die wirtschaftlichen Folgen des Zollkonflikts bewaltigen zu

Die Sehnsucht der EU-Zentralisten nach einem Hamilton -

Moment

Ob Euro -Staatsschuldenkrise, Corona

-Pandemie oder nun der

Ukraine -Krieg i jede schwerwiegende Krise wird von Briissel dazu

genutzt, um einen

Fi

nanzmi

Hamilton

nister Al

-Moment zu generieren
e x an dielr

Haani

. 1790 hatte der US
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in s

vorgeschlagen, dass die Union die im Zuge des Unabhéangigkeitskrieges

angelaufenen Schulden der damaligen 13 Bundesstaaten iibernehmen soll. Die

Aufnahme gemeinsamer EU-Schulden zur Bekampfung der Folgen der Corona

Pandemie wurde mitunter als Hamilton -Moment bezeichnet, so unter anderem

(SPD) zu Beginn der CoronaPandemie.

Ein wei

teres Beispiel

fi, di e

st

der

duioe

franz?©°si

Read eie. o n

sche

nach seiner ersten programmatischen Rede an der Sorbonne im September 2017

unter

d emi

Tei pouell Euk

i vortrug.

Es

bl ei bt

zu klaren, was Macron bezwecken will: die Vereinnahmung der EU fir

franzosische Staatsziele, also eine stark von Paris aus gesteuerte EU, oder die

Etablierung eines EU-Zentralstaats oder lediglich die Beendigung der

franzosischen Schuldenmalaise durch gemeinsame EUSchulden oder die

Sicherung der Deutungshoheit der aktuellen EU-Elite.
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Ihr Nachbar ist pleite. Gehen Sie
dann aus Sympathie auch pleite?
Hans -Werner Sinn
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Die EU-Nettozahlerlander werden zur Kassa gebeten

Mit NextGenEU wurden 2020 tatséchlich zum ersten Mal gemeinsame

EU -Schulden in gréRerem Umfang begeben. Dieses Unterfangen gelang und
scheiterte zugleich. Es gelang, weil die Aufnahme gemeinsamer Schulden im
Umfang von mehr als 700 Mrd. EUR beschlossen wurde Allerdings sehen gerade
die Nettozahlerlander die Aufnahme nur als einmaliges Zugesténdnis an die
besonderen Umstande. Mit dem Ukraine-Krieg kam sofort die néchste
Ausnahmesituation, die sich durch die Spannungen zwischen deneuropaischen
Grof3staaten im Anschluss an den Eklat im Weil3en Haus zwischen Donald Trump
und Wolodymyr Selenskyj signifikant verscharfte. Mit ReArm Europe/
Readiness 2030 sollen nun weitere 150  Mrd. EUR von der EU -
Kommission aufgenommen werden.

Die hohe Rechnung gemeinsamer EU -Schulden bezahlen naturgemar

die Lander mit halbwegs soliden Staatsfinanzen, denn die EU -Anleihen
verlangen héhere Zinsen als die entsprechenden Schuldscheine dieser

Staaten. Diese Betrachtungsweise ist solange 6konomisch und politisch von
Bedeutung, solange es sich bei der EU (fiskalisch) um einen Staatenbund und nicht
um einen zentralistischen Bundesstaat handelt.

10-jéhrige européische Staatsanleihenrenditen, 24/04/2025
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Beliebt sind gemeinsame EU-Schulden aus einem weiteren Grund. Da die EU kein
Zentralstaat ist, scheinen die EU-Schulden bislang noch nirgendwo auf.

Die Italienisierung Frankreichs

Seit Ende 2023 ist an den Anleihemarkten eine interessante Entwicklung zu
bemerken. Der Spread zwischen der zweit - und drittgrof3ten
Volkswirtschaft der Eurozone hat sich deutlich verringert. Mit anderen
Worten: Frankreich gleicht sich immer stérker Italien an.
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France is always above the 3% Fir diese Entwicklung gibt es fiskalische und politische Grunde. So ist die
deficitlimit. 1 t 6 s a Fr e n Budgetprognose fir Italien deutlich besser als jenefiir Frankreich. Italien soll laut
tradition. EU-Kommission sein Budgetdefizit nach 3,4% im vergangenen Jahr und auch
Jean -Claude Juncker heuer, 2026 driicken kénnen. belaufen sich die
Defizitzahlen fir dieselben 3 Jahre hingegen auf 5,8%, und . In beiden

Fallen ist davon auszugehen, dass die Prognosen zu optimistisch sind.

We're all better off because Italy In absoluten Zahlen ist Frankreichs Staatsverschuldung bereits deutlich gréR3er als
makes the pasta and Switzerland jene Italiens. 2020 berholte Frankreich Italien als grof3ten Schuldner . Ende 2024
makes the watches. hatte Frankreich Staatsschuldenbereits im Umfang von mehr als 3,3 Bill. EUR,
Howard Marks I'talien hi B@RilgEUR. Ralativaurf BIP steht Frankreich mit

113% noch deutlich besser da als Italien mit 135%. Von der Maastricht -

Grenze von 60% sind beide Lander jedochso weit entfernt wie Liechtenstein von
einer erfolgreichen Qualifikation flr eine Fu Bball-Weltmeisterschaft. Zusammen
stehen Frankreich und Italien allein fir fast 50% der gesamten
Staatsverschuldung der Eurozone

The problem is not the rise of Politisch ist Frankreich ein anderes Schwergewicht als Italien. Das
populism. The problem is the friher politisch instabile Italien 7 in Italien wechseltenfriher die Regierungen
economic policies that make schneller als die Trainer bei Borussia Dortmund i zeigt sich nun politisch stabil. In
people so desperate that they Frankreich gibt sich dagegeneine Regierung nach der anderen die Klinke in die
turn to it. Hand. Weiter verschérft hat sich die politische Instabilitét Frankreichs durch die
Yanis Varoufakis im Juni 2024 Uberstirzt ausgerufenen Parlamentswahlen. Die noch nicht

rechtskraftige Verurteilung der aussichtsreic hen Prasidentschaftskandidatin
Marine Le Pen Ende Marz und der ausgesprochene, sofort wirksamen fiinfjahrige
Entzug des passiven Wabhlrechts werden die politische Instabilitat zuséatzlich
erhohen. Die Kombination aus markanten Budgetdefiziten und zunehmender
politischer Instabilitét schlag t sich auch in den Ratings nieder. Im Mai 2024
stufte S&P das Rating von AA auf AA - herab, Ende Februar wurde der
Ausblick . Im direkten Gegensatz dazu hat S&P am

12. April die Bonitat Italiens
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Fazit

Die Industriestaaten stehen langsam, aber sicher vor

Herausforderungen, die sie bislang nur als Glaubigerstaaten bei der
Restrukturierung der Staatsschulden tiberschuldeter Schwellen - oder
Entwicklungslander kannten. Letztlich stehen drei Wege offen, die
Uberschuldung zu verhindern und die Staatsschuldenquoten mittelfristig in den
Griff zu bekommen: 1) Produktivitatswunder , 2) Restrukturierung der Schulden,
3) Finanzielle Repression.

Produktivitatswunder

There is only one field where the Fur die Eurozone scheint ein Produktivititswunder unter den

European Union still leads the aktuellen politischen Rahmenbedingungen nahezu ausgeschlossen.

worl d: r e dmericat i o nZwarrudert die EU-Kommission bei einigen birokratischen Monstern wie dem
innovates, China replicates, Lieferkettengesetz, den CO2Strafzahlungen fir die Automobilhersteller oder der
Europe regulates. Entwaldungsverordnung (EUDR) zurlick, aber letztlich nur ein klein wenig: Es
Greg Ip werden Fristen verlangert, Einfihrungsdaten verschoben und Umsatzgrenzen fur

die Anwendbarkeit von Vorschriften erhoht. An der grundsétzlichen Ausrichtung
wird nichts gedndert.

The EU reached an agreementi Bezeichnenderweise hat die Verdéffentlichung des zur
except it was the kind of Starkung der EU  -Wettbewerbsfahigkeit am 9. September 2024
agreement only the EU can aufBerhalb Briissels kaum Wellen geschlagen. Vermutlich erinnern sich
reach; an agreement about noch viele Beobachter daran, dass die EU mit ihrer krachend
which everybody involved gescheitert ist. I nnerhaldevwonruml0 Jahren soll
disagrees.
Grant Williams i gemacht werden. D a r ainwedhm sdllidvunbelagheen d f ol gt e
i Stratregiaed2f® , di e igdlicheseichhali
i zum Zi el s et z ftordern ubddéedern Di ri gi st en

Dirigismus, folglich ist nicht zu erwarten, dass auch der dritte Versuch einer
dirigistischen Impulsgebung fir die EU -Mitgliedsstaaten von Erfolg gekrént sein
wird. Die Auswirkungen auf die Industrieproduktion in den grof3en

Drei i Deutschland, Frankreich, Italien i sowie inden EU -27 spricht
Bénde.
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(0 LeseproBE Eine kurzfristige  Strohfeuerkonjunktur im Falle einer
defizitfinanzierten Aufriistung wiirde an der strukturellen Schieflage
der Wirtschaftsentwicklung kaum etwas andern. Struktureller Natur sind

auch die Probleme im Bereich der Landesverteidigung. Eine Investitionsliicke

besteht in den meisten Staaten seit vielen Jahrzehnten, infolge des

demographischen Wandels sinkt die wehrféahige Bevdlkerung, die noch dazu

immer haufiger ihre Wurzeln im Ausland hat und damit womdglich auch ihre

Loyalitaten. Zudem ist die geistige Wehrbereitschaft vielfach gering ausgepragt.

i [ werden bloC 27% der M2nner Deutschland
Delﬁscmdkﬁmpfen? verteidigen, 46% Aauf keinen Fallfd. Eine Wied

Keiner von uns wil K rieg, aber wir mirssen uns jetzt daraut eimstel len.

Wi einsatzbereit wir wirkich sind - der grofle Report

Deutschland fur eine gro3ere Anzahl an Soldaten
Quelle: . Insofern stellt sich die Frage, ob eine Verteidigungsbereitschaft in
einem realistischen Zeithorizont Giberhaupt herstellbar ware.

Never bet against America . Etwas anders sieht die mittel - und langfristige Wachstumsperspektive
Warren Buffett fur die USA aus. Trotz einer Seitwartsbewegung von Q2/2024 bis Q4/2024 sind
die realen privaten Investitionen im verarbeitenden Gewerbe in den USA deutlich
gestiegen.Im Vergleich zu 2019 haben sich die Investitionen real
verdoppelt. Mit Apple, TSMC, Nvidia, Honda, IBM und Johnson & Johnson
haben in den vergangenen Monaten bekannte Gro3unternehmen namhafte
Investitionen in den USA angekindigt. Das kénnte ein erstes Indiz daftir
sein, dass Trumps Hoffnung, wonach die Zélle signifikante
Investitionen in den USA anlocken werden, berechtigt sein kdnnte.
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Demography is destiny.
Auguste Comte

The accumulation of debts is
perhaps the natural disease of all
governments.

Alexander Hamilton
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Auch wenn die Ausweisung illegaler Einwanderer kurzfristig das
Arbeitskréftepotenzial schmélert , ist der Arbeitskraftemangel in den

USA ein geringeres Problem als in Europa. Zwar bleiben auch die USA vom
demographischen Wandel nicht verschont, er ist aber weniger stark ausgepragt als
ami sprich- und wortwértlichen 7 alten Kontinent. Das liegt auch an der
signifikant geringeren Lebenserwartung in den USA, die

als in vergleichbaren Landern.

Zudem sind Einwanderer in den USA gezwungen, sich umgehend in den
Arbeitsmarkt zu integrieren, wahrend in vielen Landern Europas i mitunter
Uppige i Sozialleistungen die Integration in und durch den Arbeitsmarkt
erschweren, wenn nicht sogar vollends unterbinden. Mit 4,2% ist die US-
Arbeitslosenrate im Marz 2025 allerdings weiter auf historisch niedrigem Niveau.
Das geringe Arbeitskraftepotenzial kdnnte sich daher durchaus als

Hemmschuh fur Trumps Reindustrialisierungspléne erweisen.

Restrukturierung der Schulden

Fur die USA ist mit den Vorschlagen von Zoltan Pozsarund Stephen Miran das
Thema Schuldenrestrukturierung in die Offentlichkeit geraten. Einen offiziellen
Vorstol3 von Seiten der Trump-Administration hat es bislang allerdings noch nicht
gegeben.

Scott Bessent konnte sich von seinem &ltesten VVorgéanger, Alexander
Hamilton, dem ersten US -Finanzminister, inspirieren lassen, der bei
der Konsolidierung des Staatshaushalts groR3e FulRstapfen hinterlassen
hat. Auch er stand vor der Situation, die horrende Verschuldung nach dem
Unabhéngigkeitskrieg in den Griff zu bekommen, und schlug eine
Umstrukturierung der Staatsschulden vor.

(limited
redemption clause) sollte das Vertrauen der Glaubiger wiederherstellen und sie als
Anreiz dazu ermutigen, Schuldscheine mit einem Zinssatz von 6% gegen
Wertpapiere mit einem durchschnittlichen Zinssatz von etwas ber 4%
einzutauschen. Derart wiirde die Schuldenlast langfristig aufgrund des
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The fragile wants tranquility, the
antifragile grows from disorder,
and the robust doesn't care. Debt
always fragilizes economic
systems.

Nassim Taleb

Financial repression moves
wealth from savers to debtors,
and from old to young people.
Russell Napier

incrementum

Status quo der Verschuldungsdynamik 70

Zinseszinseffekts immer weiter reduziert werden. Dieses Vorhaben kommt einem
versteckten Tilgungsfonds gleich, fiir den eine zweckgebundene Einnahmequelle
erforderlich ist. An dieser Stelle kommen wieder die Zélle ins Spiel.Diese
kdnnten den geeigneten Anreiz fur einen Schuldenswap bieten und

zudem kontinuierliche Einnahmen in die Staatskasse spulen, die fur

die langfristige Riickzahlung der Century Bonds verwendet werden

kdnnten.

In der Eurozone werden die EU -Zentralisten weiter versuchen, durch
eine verstarkte Inanspruchnahme von EU -Schulden die nationalen
Schuldenlasten zu reduzieren. Das ware aber keine Restrukturierung im

klassischen Sinn, sondern im Kern eine Bilanzkosmetik durch eine Verschiebung
der Staatsverschuldung von einer politischen Ebene zu einer anderen. Die Zeche in
Form relativ héherer Zinsen wiirden die weniger stark verschuldeten Lander
zahlen, deren Anleiherendite niedriger ist als fiir die von der EU-Kommission
begebenen (Corona)Schulden.

Insbesondere bei denals Anker fiir das Finanzsystem fungierenden Staatsanleihen
wie jene der USA oder auch Deutschlands hatte eine Schuldenrestrukturierung
nicht nur fur die Anleihezinsen dieser Staaten signifikante Auswirkungen. Das
gesamte Finanzsystem wirde seinen Anker verlieren.Mit erheblichen
Verwerfungen wére zu rechnen, nicht nur an den Anleihemarkten, sondern an den
Finanzméarkten im Allgemeinen. Gold als Stabilititsanker wiirde in dieser

hochst unruhigen See aller Voraussicht nach profitieren.

Finanzielle Repression

Entschuldung durch strukturell héhere Inflationstraten funktioniert

nur im Zusammenspiel mit einer breit angelegten finanziellen

Repression. In den vergangenen Jahrenhaben wir darauf verwiesen, dass eine
Inflationswelle ohne finanzielle Repression bzw. mit automatischer oder
diskretionarer Indexierung insbesondere der Sozialausgaben keine nachhaltige
Reduktion der Staatsverschuldung bewirkt.8 Lediglich der Kaufkraftverlust infolge
der zeitlichen Distanz zwischen Einsetzen der Inflationswelle und der
inflationsbedingten Ausgabenerhdhungen bewirkt eine Minderung der
Staatsschuldenquoten. Wenn allerdings die Inflationsrate anschliel3end stark féllt,
verkehrt sich der verzégerungsbedingte, urspriinglich staatsschuldenmindernde
Effekte in sein Gegenteil. Die USA hatten sich durch die Deckelung der Zinsen im
Treasury -Fed-Accord vom 3. Méarz 1951 auf diese Weise von den Schulden des
Zweiten Weltkriegs entledigt, zu Lasten der Anleiheglaubiger wohlgemerkt. 1°
Denn jede Entschuldung fiihrt zwingend notwendig zu einer
Entvermdgenisierung der Glaubiger.

o]
18 sighe A A In Gold We Trust-Report 2023
Vzum AT r -Bed-Aceardyom 3. Marz 1951Asiehe A Aln

Gold We Trust-Report 2021
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The surveillance state turns
every citizen into a transparent
subject, where every action,
every transaction, is recorded
and analyzed.

Julian Assange
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Weiter auf sich warten lasst der Gesetzesvorschlag der EU -
Kommission zum geplanten EU -Vermdogensregister. Fur Herbst 2024
wurden die Ergebnisse einer Studie erwartet, die die rechtliche und logistische
Umsetzbarkeit dieses Vorhabens untersucht. Welche Vermdgensgegenstande
umfasst werden sollen, ist noch Gegenstand von Spekulationen. Immobilien und
Unternehmensbeteiligungen sollen jedenfalls erfasst werden, ob Gold,
Kryptowahrungen und Kunstwerke ebenfalls darunterfallen, ist noch offen.
Begriindet wird eine mdgliche Einfihrung naturgemaf mit guten Motiven, dem
Kampf gegen die Geldwasche. Daher soll das Vermdgensregister voraussichtlich
bei der EU-Geldwaschebekampfungsbehdrde AMLA angesiedelt werden. Dass zur
Bekéampfung von Kriminellen eine Vielzahl von unbescholtenen Biirgern
behordlich erfasst werden soll, 16st aus nachvollziehbaren Griunden bereits im
Vorfeld Unruhe aus. Denn ein derartiges EU  -weites Vermdgensregister
konnte die Umsetzung von MalRnahmen der finanziellen Repression

deutlich erleichtern.

Wie die Regierungen durch regulatorische Tricks ihre
Bonitat verschleiern

Wir werden systematisch in das Ein wesentliches Instrument der finanziellen Repression besteht in der

Halten von Staatsschulden

regulatorischen Bevorzugung von Staatsanleihen durch den

getrieben 7 und das mit Vorsatz . Gesetzgeber. Diesen Aspekt hat mit AThe inRéltenere e r fi

Oliver Bate, CEO Allianz

Always borrow money from a

pessimist. He

it back.

Oscar Wilde
incrementum

Offenheit Oliver Béte, seit 2015 Vorstandsvorsitzender einer der grof3ten
Versicherungen der Welt, der Allianz-Versicherung mit Sitz in Miinchen,
angesprochen Auf die Frage, ob Staatsanleihen freiwillig gekauft wirden oder die
Regulierungsvorschriften einen Kauf von Staatsanleihen erzwangen

ADie Politiker haben sich eine sehr
den Finanzsektor. Sie definieren di
Das heif3t, wenn ich eine griechische Versicherung bin und in griechische
Staatsschulden investiere, dann ist das genauso risikoarm wie die
Investitionen, die die Allianz in deutsche Staatsschuldeni die das einzige
Triple -A-Land in der G7 sind 1 téatigt. Das heif3t, wir blenden die wirkliche
Situation der emittierenden Staatsi

Auf die Nachfrage, ob die Staatsanleihen insbesondere der hochverschuldeten
Staaten fair bepreist seien, antwortete Bate:

AWenn die Frage lautet, zahlen die
fur den potenziellen GAU, dann kann ich nur sagen: Nein. Wir wiirden gerne,
um es ganz klar zu sagen, so wenig wie moglich Staatsschulden halten. Weil
wir der Meinung sind, dassdieses Ri si ko sehr schl ec

Das Bemerkenswerte an diesem Interview ist nicht der inhaltliche
w o nKern der Aussage, sondern die unverblimte Offenheit. Béte nennt auch

noch deni naheliegendeni Gr und f ¢r di ese regullbatorische

iF- Anders gesagt: Das Ausfallsrisi
Rendite vermuten lasst. Daraus folgt auch, dass aufgrund der strukturellen
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If credit expansion,
protectionism, and government
spending were a path to
prosperity, mankind would have
long ago created heaven on
earth.

Lew Rockwell
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Bevorzugung von Staatsanleihen alternative Absicherungs und
Veranlagungsprodukte schlechter performen. Bate erwahnt, dass heute nur mehr
rund 11% des von der Allianz gemanagten Anlagevolums in Aktien investiert sind,
wahrend es in frilheren zeiten 25 bis 3% waren. Den Versicherten entgingen
dadurch namhafte Gewinne.

AbschlieBend lasst sich festhalten, dass die Staatsschuldenthematik
endgultig in der Mitte der Industriestaaten angekommen und nicht

mehr nur ein Phanomen der 6konomischen Peripherie ist

wirtschaftliche Stagnation, demographischer Wandel, deutlich gestiegene
Kapitalmarktzinsen und die Kosten der Aufriistung stellen Herausforderungen

dar, die strukturell bedingt sind und daher nicht so schnell verschwinden werden.
lhr Scherflein trégt auch die Neuordnung der globalen politischen Ordnung dazu
bei, auch wenn diese nach der Rickkehr von Donald Trump ins US-
Prasidentenamt eine andere Dynamik zu entfalten scheint als in den Jahren davor.

So oder so: Selbst die Industriestaaten miissen sich langsam, aber

sicher mit dem Gespenst von Schuldenumstrukturierungen
auseinandersetzen.

| #IGWT25
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Status quo der
Inflationstendenz

The end

9

ame wonot

Politically, it cannot be.

Jamie Dannhauser

{ In den vergangenen 12 Monaten hielt sich die
Inflationsrate sowohl in den USA als auch in der
Eurozone wie von uns erwartet hartnackig tber
2%. Deutlicher auf erhdhtem Niveau verharrt die
Kerninflationsrate.

9 Auf beiden Seiten des Atlantiks ist es allen voran
der Dienstleistungssektor, der zu den erhdhten
Inflationsraten beitragt.

9 Die Einleitung des Zinssenkungszyklus macht
sich bei der Geldmengenentwicklung bemerkbar,
die seit geraumer Zeit wachst.

{ Vollig neu gemischt wurden die Inflationskarten
durch die von Prasident Donald Trump
ausgeldsten Zollkonflikte. Fir die USA durfte sich
der Inflationsdruck erhdhen, fiir den Rest der Welt
a zumindest kurzfristig & abschwéachen. Allgemein
dampfend wirkt der markante Ruckgang der
Energiepreise.

9 Wir gehen davon aus, dass die Inflationsvolatilitat
in den nachsten Quartalen hoch bleiben wird. Eine
zweite Inflationswelle analog zu den 1970er -
Jahren ist nicht auszuschlief3en.

9 Das Incrementum Inflationssignal wies zuletzt
eine auffallend hohe Dynamik an Wechseln auf.
Das ist ein Spiegelbild der derzeit von erheblicher
Unsicherheit gepragten Lage an den
Finanzmarkten. Aktuell signalisiert es ein
neutrales Inflationsumfeld.
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Mit freundlicher Genehmigung von Hedgéye

Food is an essential part of a
balanced diet.
Frank Lebowitz

The rules of the game for
investors are changing and
portfolios anchored to a belief in
transitory inflation are
dangerously exposed.

Jamie Dannhauser
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Hartnackig auf (leicht) erhdhtem Niveau 1 so lasst sich die
Inflationsentwicklung der vergangenen 12 Monate in den USA und in

der Eurozone kurz und biindig zusammenfassen. Das war auch unsere
Prognose im In Gold We Trust-Report A i adens
vergangenen Jahr:

ADi e | 2 hr | i)ofateon bleiBtasseren Auffassung nach 2024

sowohl in den USA als auch im Euroraum erhéht, d. h. deutlich ber dem
Inflationsziel von 2% .  A@ich wenn die wirtschaftliche Eintriibung 7 wie
gewiinscht und aktuell in der Eurozone beobachtbar i dampfend auf die

Preise wirkt, ist das Risiko einer neuerlichen Beschleunigung der Inflation
deutlich héher als ein dauerhaftes Unterschreiten des Inflation s zi el s . fi

In der Eurozone verzeichnete der HVPI auf Monatsbasis nur in einem

Monat, im September 2024, einen Wert unter dem Inflationsziel von

2%. In den USA fielen sowohl der CPI als auch der PCE kein einziges Mal unter die
2%-Marke. Das letzte Mal, als beide Inflationskonzepte den Zielwert von 2%
unterschritten, war im Februar 2021 und damit vor mehr als 4 Jahren. Die
Schnellschatzung fir den April fir die Eurozone sieht den HVPI mit 2,2%

weiterhin Uber dem EZB-Zielwert.

Diverse Gesamtinflationsraten, yoy, 01/20157 03/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Auf Jahresbasis wurde fur das Kalenderjahr 2024 eine Gesamtinflation von 2,9%
(CPI) bzw. 2,6% (PCE) in den USA bzw. von 2,4% in der Eurozone verzeichnet.
Grund zum ausgelassenen Jubeln bestand 2024 aber dennoch nicht. Denn trotz
der Fortsetzung des disinflationdren Trends haben sowohl die Federal Reserve als
auch die EZB ihr Inflationsziel deutlich verfehlt. Dabei wurde die
Gesamtinflationsrate dies- und jenseits des Atlantiks seit Anfang 2023 durch
fallende Energiepreise entlastet. Die Ausgaben flr Energiesind im US-CPI mit

, im HVPI fir die Eurozone mit gewichtet.

Inflationstreibend wirkt in der Eurozone das Auslaufen der letzten

staatlichen EntlastungsmaRnahmen aus den Jahren 2021 und 2022. In
den USA hat der kalteste Winter seit 10 Jahren bei den Energiepreisen seine
Spuren hinterlassen. So waren per Ende Februar dieUS Natural Gas Futures im
Jahresvergleich um 140% auf fast SUSD pro MMBtu gestiegen. Der deutliche
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Die Menschen missen verstehen,

dass man nicht ein wenig
Inflation haben kann, weil ein
wenig Inflation immer zu mehr
Inflation fuhrt und héhere
Inflation unweigerlich zu noch
hoherer Inflation.

Friedrich August von Hayek

There are lies, damned lies, and
statistics.
Mark Twain
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Riickgang bei den Energiepreisen, insbesondere Ol, als Reaktion auf den von
Donald Trump ausgeldsten globalen Zollkonflikt dampft seit Anfang April die
Energiepreise deutlich und damit auch die Gesamtinflationsrate. So sind laut
Schnellschatzung die Energiepreise in der Eurozone im April um 3,5% gefallen,
wobei die starke Aufwertung des Euro zuséatzliche Entlastung brachte.

Inflationskomponente: Energie, yoy, 01/20151 03/2025
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Folglich bewegt sich die Kerninflationsrate besténdig auf einem

hoéheren Niveau als die Gesamtinflationsrate. Die Kerninflationsrate wird
von den Zentralbanken herangezogen, um die Mittelfristigkeit des Inflationsziels
ohne die mitunter stark volatilen Energie - und Lebensmittelpreise abzubilden.
2024 belief sich die Kerninflationsrate auf 3,2% (CPI), 2,8% (PCE) sowie 2,7%
(HVPI). In den USA befindet sich die Kerninflationsrate des CPI damit seit April
2021 uber 2% und der Kern-PCE (die von der Federal Resene bevorzugte
Inflationskennzahl ) seit Gber 4 Jahren. In der Eurozone wird die 2%-Marke seit
November 2021 und damit fur mittlerweile rund 3 %2 Jahre Ubertroffen .

Diverse Kerninflationsraten, yoy, 01/2015i 03/2025
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Ein bemerkenswertes Detail am Rande: Dass die Federal Reserve seit
August 2020 ihr Inflationsziel von 2% im Durchschnitt erreichen mochte,
interessiert heute niemanden mehr. Das ist nichts anderes als eine verdeckte
Erhéhung des US-Inflationsziels. Denn eigentlich misste die Federal Reserve rach
Jahren mit einer Inflationsrate von deutlich tber 2% nun fur mehrere Jahre eine
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What we have here is a faster
increase in price inflation and a
decline in the rate of growth in
the production of goods. But this
is exactly what stagflation is all
about, i.e., an increase in price
inflation and a fall in real
economic growth.

Frank Shostak
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Inflationsrate von deutlich unter 2% anstreben, um das Inflationsziel von
durchschnittlich 2% zu erreichen.

US-PCE erforderlich zur Erfullung des Durchschnittsinflationsziels,
yoy, 01/2019i 12/2032
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Der Dienstleistungssektor treibt aktuell die Inflation
Dies - und jenseits des Atlantiks treiben vor allem Dienstleistungen die

Preise an. Zwar boomt der Tourismus, doch steigen die Umsétze weniger stark
als die Nachtigungen, weil viele Reisende bei den Ausgaben sparen. Gleichzeitig
fahrt die (verzdgerte) Anhebung der Léhne im Dienstleistungssektor zu einer
Preis-Lohn-Spirale. Verstarkt wird dies durch Insolvenzen und Betriebsaufgaben,
die das Angebot verknappen und damit zusétzliche Preisschiibe ausldsen.
Allerdings dampft die schwache reale Pro-Kopf-Kaufkraft d ie Teuerung etwas.
Zudem bremst im Euroraum die schwéchelnde Industriekonjunktur

den allgemeinen Preisauftrieb.

Eurozone HVPI, Beitrage der Komponenten und gesamt,

01/201571 03/2025
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Wahltag war Zahltag

2024 war das Jahr der Wahlen. Fast die halbe Weltbevélkerung wurde fir
Parlaments- oder Prasidentschaftswahlen zu den Urnen gerufen. Der Wahlausgang
in Deutschland entsprach dem allgemeinen Trend des langen Superwahljahres
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2024: Die Regierungsparteien verloren (deutlich) an Stimmen, die Opposition

gewann.
The problem with political jokes Auf den ersten Blick mag es ein wenig Gberraschend sein, dass die Inflation auch
is they get elected. bei jenen Wahlen einen entscheidenden Einfluss auf den Wahlausgang nehmen
Louis C.K. konnte, bei denen die Inflationsraten bereits deutlich gefallen waren. Allerdings

waren zum einen die Inflationsraten in nahezu allen Landern mit Wahlen noch
deutlich erhdht. Zum anderen hat das stark gestiegene Preisniveau einen
malf3geblichen Einfluss auf die Wahrnehmung des Kaufkraftverlustes.
Insbesondere beim Kauf taglicher Giter wird der Konsument regelméagig daran

erinnert, wie stark sich das Preisniveau erhdht hat. Dass die Einkommen ebenfalls

gestiegen sind, wenn auch mitVerzdgerung, kann diesen Effekt des héheren
Preisniveaus nicht kompensieren. Wie stark fir einzelne Produktgruppen das
Preisniveau angestiegen ist, zeigen die beiden folgenderCharts, einmal fir die
USA und einmal fur die Eurozone.

US-CPI und diverse US-CPI-Unterkategorien, 100 = 01/2019,

01/20197 03/2025
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If inflation continues to soar, Der Inflationsschub der vergangenen Jahre hat somit seinen Tribut
youdre going t o heingefordert 7T undaucherhalten. Vonden Konsumenten in Form einer
a dog just to live like one. gesunkenen Kaufkraft inrer Einkommen und von den Regierenden in Form von
George Gobel substanziellen Stimmenverlusten bei Wahlen, die haufig zu einem

Regierungswechsel fihrten.

incrementum
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The wage-price spiral is the
manifestation of inflation, not its
cause.

Milton Friedman

There is nowadays a very
reprehensible, even dangerous,
semantic confusion that makes it
extremely difficult for the non -
expert to grasp the true state of
affairs. Inflation, as this term
was always used everywhere
and especially in [the United
States], means increasing the
quantity of money [ é.PBut
people today use the term
fiinflationo to
phenomenon that is an inevitable
consequence of inflation, that is
the tendency of all prices and
wage rates to rise.

Ludwig von Mises

Inflation is always and
everywhere a monetary
phenomenon in the sense that it
is and can be produced only by a
more rapid increase in the
quantity of money than in

output.

Milton Friedman
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Der Chart legt zudem nahe, dass sich die gefiirchtete Preis -Lohn -
Spirale ebenfalls dreht. Da die Lohnerhéhungen erst mit Verzogerung auf den
Inflationsschub folgten, waren in den vergangenen Quartalen vielfach deutliche
Reallohnzuwachse zu verzeichnen, die nachfragewirksamwurden, insbesondere
im Dienstleistungssektor. Voriibergehend dampfend wirkt hingegen der Anstieg
der Sparquote. Im Euroraum befindet sich diese mittlerweile
deutlich Uber dem Vor-Corona-Niveau, wahrend sie in den USA mit

unter dem Vor-Corona-Niveau liegt.

Quo vadis, Inflation?

Vertreter der Osterreichischen Schule der Nationalékonomie legen

groRRen Wert auf die Unterscheidung zwischen Inflation und Teuerung

bzw. Geldmengeninflation und Preisinflation. Im alltaglichen
Sprachgebrauch ist diese fundamentale Unterscheidung ebenso wenig anzutreffen
wie unter Okonomen. Dabei wére eine konsequente sprachliche Unterscheidung
zwischen dem monetéaren Unterfutter i der Geldmengeninflation 7 und der
unausweichlichen Folge einer ibermafigen Geldmengenausweitungi
Preisinflation bzw. Teuerung i immens wichtig, um Ursache und Wirkung
voneinander zu trennen.

Vor diesem Hintergrund wollen wir auch dieses Jahr die wichtigsten

r eEinflussfaktoren auf die Inflationsentwicklung analysieren. Beginnen

wollen wir mit den monetaren Inflationsfaktoren. Die Geldmengenentwicklung 1
im engeren Sinn die von den Zentralbanken direkt kontrollierte Geldmenge MO,

im weiteren Sinne die von den Zentralbanken und den Geschéaftsbanken bzw. dem
gesamten Finanzsystem gemeinsam geschépén Geldmengenaggregate M1, M2,
M3 i bietet den Unterzunder, ohne den eine strukturelle Minderung der Kau fkraft
nicht denkbar ist.

Monetéare Inflationsfaktoren

Auch wenn die Preisinflation nicht -monetére Griinde haben kann (z. B. die
Erhéhung von indirekten Steuern, Verknappungen des Giterangebots durch
Handelsbeschrankungen oder Kriege etc.), so werden diese Aspekte heute im
Allgemeinen deutlich Gberbetont, wahrend die Geldmengenentwicklung in der
Analyse eine vernachlassigte Rollefristet.

Speziell die EZB richtet ihre Aufmerksamkeit immer weniger auf jenen Faktor, den
sie zumindest teilweise unter Kontrolle hat, d. h. die (Zentralbank -)Geldmenge,
und stattdessen verstarkt auf (wirtschafts-)politische Faktoren. Man kénnte das
auch als Verantwortungsabschiebung bezeichnen. Angesichts der
dramatischen Fehleinschatzung im Kernkompetenzbereich der
Inflationsentwicklung in den Jahren 2021 und 2022 i man erinnere sich an
Madame Lagardes Fehlcharakterisieinbung
kommt ein derartiges Ablenkungsmandéver nicht iberraschend.
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des

nf


https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-04042025-ap
https://fred.stlouisfed.org/series/PSAVERT

To me, for QE to be beneficial on
net, there has to be asymmetry in
the effects of QE relative to QT.
Christopher J. Waller

The decision to slow the pace of
runoff does not mean that our
balance sheet will ultimately
shrink by less than it would
otherwise, but rather allows us
to project the ultimate level more
gradually.

Jerome Powell
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Werfen wir nun einen Blick auf die Entwicklung der

Zentralbankbilanzen. Von den fuhrenden vier Zentralbanken i Federal
Reserve, EZB, BoJ und PBoQd wachst in Landeswahrung aktuell nur die
Bilanzsumme der PBoC, wahrend in den USA, in Japan und im Euroraum das QT
die Bilanzsummen verkurzt hat. Die aggregierte Zentralbankbilanz dieser vier
Zentralbanken in US-Dollar setzt ihren seit 2022 anhaltenden Abwartstrend fort.
Die aggregierte Bilanzsumme ist allerdings weiterhin auf einem Niveau, das Uber
jenem aus Vor-Corona-Zeiten liegt.

Diverse Zentralbankbilanzen (lhs), yoy in Landeswéahrung, und

aggregierte Zentralbankbilanz (rhs), in USD, 01/2015i 03/2025
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QT betreibt die  Federal Reserve bereits seit Juni 2022. Seit dem
Allzeithoch im April 2022 hat die Federal Reserve ihre Bilanzsumme um ein

Viertel reduziert. Mit 6,7 Bill. USD war die Bilanzsumme am Ende von Q1/2025 so
niedrig wie seit Mai 2020 nicht mehr. Damit entspricht die Bilanzsumme der
Federal Reserve rund 22,5% des USBIP, in der Spitze waren es mehr als 35%.

Bislang gelang das QTi auch fir uns durchaus tberraschendi nahezuohne
groRBere Probleme, abgesehen von den drei Bankencrashs im Méarz 2023. Das zur
Stabilisierung des Bankensektors aufgelegte (BTFP)
unterbrach QT fur einige wenige Quartale und ist mittlerweile bereits vollig
abgewickelt.

Im Rahmen der FOMC  -Sitzung am 18./19.  Marz wurde in Hinblick auf

QT eine neue Devise i A i1 bekanntgegeben. Mit April
wurde das Reduktionstempo bei den US Treasuries deutlich von 25 Mrd. USD auf
5 Mrd. USD pro Monat reduziert.

Die EZB reduzierte ihre Anleihebestande aus demPandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP)zun&chst abJuli 2024 um monatlich 7,5 Mrd. EUR, mit
17.Dezember 2024 stellte die EZB jegliches Reinvestment von auslaufenden
Anleihen aus dem PEPP ein. Damit verkirzt sich die Bilanzsumme der EZBseither
allmonatlich um den Betrag der auslaufenden Anleihen. Aktuell halt die EZB noch
immer rund 1,5 Bill. EUR aus dem PEPP in ihren Blichern.

Die BoJ hat Ende Juli 2024 ihren QT -Plan bekanntgegeben.  Dieser sieht
eine bestéandige Beschleunigung der Verkirzung der Bilanzsumme bis in Q1/2026
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Inflation is not a problem for
this time as near as | can figure.
Right now, M2 does notreally
have important implications. It

is something we have to unlearn.

Jerome Powell

| do not think it is an
exaggeration to say history is
largely a history of inflation,
usually inflations engineered by
governments for the gain of
governments.

Friedrich August von Hayek
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vor, die im August 2024 ihr Hoch bei tber 750 Bill. JPY erreichte. Zugleich wird
der Ankauf von japanischen Staatsanleihen sukzessive zurtickgefahren und soll
sich bis Q1/2026 halbieren. SchlieBlich hat die BoJ im Oktober 2023 die
Zinskurvenkontrolle aufge geben Per Ende Marz hat die BoJ ihre Bilanzsumme um
knapp 5% reduziert.

Anders sieht die Entwicklung bei der breiten Geldmenge M2 aus. Nach
der Schrumpfung in den USA und im Euroraum 2023 weitet sich M2 nun wieder
mit Uber 3% im Jahresvergleich aus. In China ist aufgrund der zahlreichen
Konjunkturstiitzungsmafnahmen das Wachstum mit rund 7% deutlich hoher, in
Japan mit etwas Uber 1% gedampfter. Das globale Liquiditatswachstumin US-
Dollar wachst mit starken Schwankungen infolge der markanten Bewegungen auf
den Devisenmarkten aktuell mit Gber 3% im Jahresvergleich.

M2 fur diverse Lander (lhs), yoy in Landeswé&hrung, und

aggregierte M2-Geldmenge M2 (rhs), in USD, 01/20157 03/2025
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Administrativ-burokratische Inflationsfaktoren

Die in die Inflationsbemessung einflie3enden Preise sind Brutto -
Preise. Veranderungen bei indirekten Steuern und Abgaben schlagen
damit auf die Brutto  -Preise und die Inflationsrate durch. Diese Form der
Inflation ist sozusagen hausgemacht. Wie stark dieser Effekt ist, hangt von der
Steuerinzidenz ab. Kénnen die Unternehmen hoéhere Steuern und Abgaben an die
Kunden weitergeben oder miissen sie diese selbst schultern. Einer der aktuell
prominen testen administrativ -burokratischen Inflationsfaktoren sind jene Ste uern

und Abgaben, die die CQ-Emissionen senken sollen.

Waéhrend in den USA mit dem Ausstieg aus dem Pariser Klimaabkommen und der
geplanten Ausweitung der Olférderung um 3 Mio. Barrel pro Tag das Ziel
glnstigerer Energiepreise verfolgt wird, halt die EU unbeirrt an ihrem Ziel der
Klimaneutralitat bis 2050 fest. Zu diesem Zweck wird ab 2027 dasEmission
Trading System Il (ETS-II) wirksam werden. Die Vorbereitungsarbeiten laufen
seit Jahresbeginn.

, dass verschiedenste Studien einen Preis der entsprechenden
CQOp-Zertifikate zum Zeitpunkt der Ausweitung von bis zu 300 EUR erwarten. Per

Ende Méarz liegt der Preis bei etwas . Zusammen mit dem als
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It can be the case that it's
appropriate sometimes to look
through inflation if it's going to

go away quickly without action
by usi if it's transitory . And that
can be the case in the case of
tariff inflation.

Jerome Powell

Inflation is bringing us true
democracy. For the first time in
history, luxuries and necessities
are selling at the same price.
Robert Orben

T'LL EVENTUALLY

EVOLVE INTO A
(PRCE R §
B / :
G ;‘Vi ?‘

Mit freundlicher Genehmigung von Hedgeye

incrementum

Status quo der Inflationstendenz

SchutzmalRnahme eingefiihrten Klimazoll, dem
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(CBAM), wird diese KlimaschutzmafRnahme direkt und

indirekt inflationsfordernd wirken; direkt durch die Verteuerung der Energie,

indirekt durch die Schwachung des Wirtschaftsstandorts und die damit

einhergehende Minderproduktion.

Inflationsschub durch US-Z6lle?

In den USA

ist eine intensive Debatte

dariiber entbrannt, ob die

Einfiihrung von Zéllen Auswirkungen auf die US

wird.

-Inflationsrate haben

In ihren Extrempositionen finden sich in dem einen Lager jene, die davon

ausgehen, dass Zolle immer und ausschlie3lich von den Konsumenten getragen

werden. Auf der anderen Seite stehen jene, die unter Verweis auf die Erfahrungen

sowohl des 19.Jahrhundert s als auch unter Verweis auf dieEntwicklung des CPI

wahrend der ersten Amtszeit Trumps argumentieren, dass die Einfiihrung von

Zollen die Inflation nicht befeuert hat i

1 und nun daher ebenfalls nicht befeuern werde. Die Zélle

wirden namlich von den Produzenten oder Importeuren getragen werden und es

ware somit das Ausland, das durch die Einfiihrung von Zéllen besteuert wiirde.

Finanzminister Scott Bessent vertritt das dritte Lager, das einen einmaligen

Inflationsschub i infolge des Basiseffektsi erwartet, aber keine dauerhafte

Erh°hung

der [INothidoast

ol

S

a

then:tarifA
il Jer ome PRowel

Mitte Marz dieser

Einschatzung an. Mit dem Wort transitory haben die US Amerikaner in jingster

Vergangenheit allerdings bereits eher schlechte Erfahrungen gemacht.

Kurzfristig dirfte die Zollpolitik von Donald Trump in den USA

inflationar wirken, infolge der Verteuerung der Importe und des

Riickgangs der Importmenge, im Rest der Welt dagegen disinflationar

durch das Uberangebot infolge sinkender Exporte in die USA.

In der EU

wurde nach dem Ausbruch des Zollkriegs der USA mit China

, dass China seine Warenstrome nun in die EU umzulenken versuchen

werde.

Die deutliche Abwertung des US

-Dollars verstarkt den jeweiligen

Trend. Der Effekt dirfte im Rest der Welt starker ausfallen, da viele Lander netto

Energie importieren und Energie noch immer meist in US -Dollar gepreist wird.

Das dirfte den Zentralbanken im Rest der Welt das Fenster flir weitere

Zinssenkungen erdffnen, wahrend die Federal Reserve diesbeziiglich schlechtere

Karten in der Hand haben dirfte. Die Markte preisen per Ende April allerdings

insgesamt 4 (1) Zinssenkungen bis zum Jahressende ein.

Und auch wir gehen davon aus, dass der breite und dauerhafte Einsatz von Zéllen

kurz- und mittelfristig eine inflationare Wirkung austiben wird, d.

h. die Teuerung

wird hoher ausfallen, als es ohne die Einfiihrung von Zéllen der Fall gewesen ware.

Dies liegt schlicht daran, dass die schwindende Arbeitsteilung zu

einem sinkenden Produktangebot fihren wird und damit zu héheren

Preisen.
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Peace is deflationary, wars are
inflationary.
Louis -Vincent Gave

We are not going to spend our
way to prosperity. Prosperity
comes from free markets and
free people.

John Cochrane

What history shows is that
inflation is often a collective
behavioral phenomenon & with
all the non-linear dynamics that
implies. If we think of it [ é
the perspective of the FTPL] a
confidence crisis like this occurs
suddenly, rather than in a

predictable, mechanistic manner.

Think tipping points.
Henry Maxey
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Aufristung als Inflationstreiber

Bei einer breit angelegten Aufriistung sind inflationére Effekte nahezu
unvermeidbar.  SchlieBlich tritt die Rustungsnachfrage in Konkurrenz zur
Kapital - und Konsumgtterproduktion. Das trifft umso mehr zu, wenn die
Aufriistung schuldenfinanziert ist. Auf EU -Ebene wurden die Defizitregeln fur vier
Jahre aufgeweicht und dariiber hinaus sollen 150 Mrd. EUR durch die EU-
Kommission im Rahmen des Programms

aufgenommen werden. Damit sollen EU-weit insgesamt 800 Mrd. EUR mobilisiert
werden. In Deutschland hofft man, den beginnenden Kahlschlag in der
Automobilindustrie durch den Aufbau militérischer Produktionskapazitaten

Doch der

demographische Wandel wird das Arbeitskrafteangebot in den kommenden

aufzufangen. T so lautet die Devise.
Jahren deutlich verknappen und damit den Inflationsdruck verstarken. Das
Arbeitsangebot ebenfalls verknappen wirde eine Ausweitung bzw. eine
Wiedereinfuhrung der Wehrpflicht , ebenso die Anwerbung von Berufssoldaten.
Die groRe Bedeutung der Staatsfinanzen fir die Inflationsdynamik
betont die sogenannte Fiskaltheorie des Preisniveaus (engl. Fiscal
(FTPL)). Ein wichtiger Vertreter der FTPL ist der

renommierte US-Okonom John Cochrane. Im Unterschied zum Monetarismus

Theory of the Price Level

erklart dieser theoretische Rahmen erhdhte Inflationsraten nicht anhand einer zu
starken Ausweitung der Geldmenge, sondern macht die Fiskalpolitik dafuir
verantwortlich. Die Inflation wiirde immer dann zulegen, wenn sich die Auffassung
durchsetzt, dass der Staa seine kiinftigen Verpflichtungen nicht mehr
vollumféanglich wird bedienen kénnen. Technisch ausgedriickt: Inflation tritt auf,
wenn der Barwert der kiinftigen Staatsausgaben tUber dem Barwert der kiinftigen
Staatseinnahmen liegt. Anders formuliert: Die Biirger und Anleger vertrauen nicht
mehr darauf, dass der Staat etwaige Defizite in der Gegenwart durch Uberschiisse
in der Zukunft wird ausgleichen kénnen.
Die praktische Konsequenz fuir den Anleger ist, dass nicht allein die
absolute Hohe der Staatsverschuldung fur die Bewertung der
Kreditwirdigkeit entscheidend ist, sondern auch das Vertrauen in den

Staat, die kiuinftigen Schulden zuriickzahlen zu kdnnen. Das wiederum hat

f r o konkrete Folgen fur die (kiinftige) Inflationsrate. Denn, so die FTPL, die i von den

Zentralbanken emittierte i Geldmenge sollte wie eine ewige, unverzinste Anleihe
betrachtet werden.

Angesichts der aktuellen staatlichen Vielfachbelastungi Alterung, Zuwanderung,
grune Transformation, Aufristung, héhere Zinsbelastung i scheint es
naheliegend, dass die Finanzierungsschwierigkeiten vieler Staaten zunehmen und
damit T zumindest nach Ansicht der FTPL T auch die Inflation.

Ein eindringliches Beispiel fir die hochinflationaren Folgen einer
ABut tumdr-K a n o n ePoliiik sind die 1960er
Nachfolger des ermordeten John F. Kennedy, baute nicht nur den Sozialstaat im

-Jahre. Lyndon B. Johnson,

Rahmen desGreat-Society-Projekts deutlich aus, sondern trat 1964 auch in den
Vietnam-Krieg ein, was einen deutlichen Anstieg der Militdrausgaben zur Folge
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There is never a good war or a
bad peace.
Benjamin Franklin

Inflation is like a bad neighbour,
once he shows up, only thing to

get rid of him is for you to move.

Zack Howard
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hatte. Folglich legte die Inflation in den USA bereits in der zweiten Halfte der
1960er-Jahre auf Jahresbasis von knapp uber 1% auf Gber 5% im Jahr 1969 zu.

Realwirtschaftliche Faktoren a strukturell und akut

Konjunkturentwicklung

Donald Trump und Finanzminister Scott Bessent haben mehrfach

betont, dass sie gewillt seien, eine kurzfristige Detox -Rezession in Kauf
zu nehmen. Aktuell deutet vieles darauf hin, dass zumindest eine deutliche
Abkuhlung der US-Konjunktur unvermeidlich ist. Der Einkaufsmanagerindex
(EMI) weist deutlich nach unten, auch aufgrund der Unsicherheiten im Zuge des
Handelskonflikts und der jedenfalls kurzf ristigen negativen Auswirkungen der
Zolle.

In der Eurozone dumpelt der Einkaufsmanagerindex seit gut einem Jahr entlang
der 50-Punke-Linie, der Grenze zwischen Expansion (>50) und Kontraktion (<50).
Zumindest kurzfristig kénnte die i schuldenfinanzierte i Aufristung die
Wirtschaftsentwicklung ankurbeln, allerdings von einem sehr bescheidenen
Niveau ausgehend. Dasware aber nur dann der Fall, wenn die zuséatzlichen
Ristungsausgaben zum tGberwiegenden Grofteil in der Eurozone
nachfragewirksam werden. Das scheint angesichts der fehlenden Kapazitaten in
der Ristungsindustrie eher unwahrscheinlich.

EMI-Gesamtindex, 06/20221 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Lohnentwicklung

Die Nominallohnentwicklung in den USA und im Euroraum ist signifikant héher

als noch vor der Inflationswelle. Das héngt zum einen mit der zeitlich verzdgerten
Anpassung von Léhnen an die Inflationsrate zusammen. In den USA durfte infolge
der deutlich verscharften Einwanderungspolitik und der dadurch bedingten
Verknappung des Arbeitskrafteangebots der Lohndruck im unteren
Einkommenssegment zunehmen. Insbesondere in Deutschland durften angesichts
der Tatsache, dass 2025 das dritte Jahr in Folge eine Rezessiodroht, die
Lohnverhandlungen sehr schwierig werden. Strukturell wird der demographische
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Al could be deflationary. This is
one of the impacts of this
technology that is most
underappreciated and
misunderstood by investors.
Sam Altman

There is only one field where the
European Union still leads the
world: regulation.

Greg Ip, Wall Street Journal

| never think of the future - it
comes soon enough
Albert Einstein

incrementum

Status quo der Inflationstendenz 85

Wandel die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer starken 22 und damit fir
vergleichsweise hohe Lohnabschlisse sorgen.

Atlanta Fed US-Wage-Growth-Tracker und Eurozone Tarifldhne,

01/2015i 03/2025
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Kunstliche Intelligenz als Disinflationstreiber?
Mit Sicherheit hat die KI das Potenzial, die Produktivitét in vielen
Arbeitsprozessen zu steigern. Wie bei unzahligen anderen Erfindungen wird
der Implementierungsprozess allerdings einiges an Zeit benétigen, wie etwa

. Eine dampfende Wirkung auf die Inflation
infolge steigender Produktivitét ist jedoch zu erwarten, insbesondere mittel - und
langfristig. Kurzfristig kénnte der hohe Energiebedarf von Kl -Systemeni
Microsoft kiindigte ani auch
inflationare Effekte auslosen.

Bezeichnend fir das Selbstverstandnis der EU ist folgende Episode:

Waéhrend die USA, China und weitere Staaten Kls entwickeln und uber die
Chancen einer breiten Implementierung der Kl diskutieren, feierten sich die EU -
Institutionen fur

Inflationserwartungen & USA

Investoren steht mittlerweile ein reiches Spektrum an Kennzahlen zur
Verfligung, die die kurz -, mittel - und langfristigen
Inflationserwartungen abbilden. Diese lassen sich in marktbasierte und

umfragebasierte Inflationserwartungen aufteilen.

Marktbasierte Inflationserwartungen

5-year, 5-year-Inflationserwartungen

Die sehr langfristigen Inflationserwartungen befinden sich seit Herbst 2023 in
einem Abwartstrend, der sich in Q1/2025 splrbar beschleunigt hat. Ihren
vorlaufigen Tiefstwert nur knapp Uber der 2,0% -Marke erreichten sie in den Tagen
vor dem Liberation Day , als diese Inflationserwartungen um 16 Basispunkte
abstirzten, um danach kraftig um 23 Basispunkte in die Hohe zu schiefl3en. Alles in

0

20 gjehe A Aln Gold We Trust-Report 2021
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allem sind die Daten jedoch so zu interpretieren, dass die Marktteilnehmer vollstes
Vertrauen in die Federal Reservei und in die US-Wirtschaftspolitik i haben.

US-CPI (Ihs), und 5-Year, 5-Year-Forward-Inflation-Expectation-Rate
(rhs), yoy, 01/2019i 04/2025
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Breakeven-Rate

| have had to revise my formula Die BreakevenInflationsrate gibt die Inflationsrate an, die erforderlich ist, damit

for happiness. | used to think it der Kauf einer inflationsgebundenen Anleihe mindestens den gleichen Realzins

was reality minus expectations. abwirft wie der Kauf einer herkdmmlichen Anleihe. Die BreakevenRaten fiir 5 und
But that needs to be modified to 10 Jahre befinden sich gemessen am Inflationsziel der Federal Reserve von 2%, auf
reality minus the right leicht erhdhtem Niveau, mit fallender Tendenz. Dasselbe gilt mittlerweile wieder
expectations. fur die 2-jahrige Breakeven-Rate, nachdem diese zwischenzeitlich einen leichten
Vitally Katsenelson Anstieg verzeichnete. Ein sichtbarer Unterschied zu den mittel - und langfristigen

Breakeven-Raten besteht weiterhin. Damit erwartet der Markt kurzfristig eine
hohere Inflation als mittel - und langfristig. Die Prognosekraft der
Breakeven -Raten ist allerdings nicht sehr hoch , wie der Vergleich mit
der tatsachlichen Inflationsentwicklung zeigt.

US-CPI, yoy, und diverse US-Breakeven-Rate, 01/20197 04/2025
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5-year-Breakeven-Rate und der Olpreis

Seit September 2024 besteht eine deutliche Divergenz zwischen dem Olpreis und
der 2-jahrigen Breakeven-Rate, die sonsteng positiv miteinander korrelierten.
Orientiert man sich an der 2-jahrigen Breakeven-Rate, misste der WTI-Preis

incrementum
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The greatest obstacle to

discovery is not ignorance i itis
the illusion of knowledge .

Daniel J. Boorstin
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ungefahr bei 80 USD liegen, nimmt man den Olpreis als Orientierungsmarke,
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musste die 2-jahrige Breakeven-Rate um mehr als 50 Basispunkte niedriger liegen.

US-Breakeven 2-Jahre (lhs), und WTI (rhs), in USD, 01/1970i 04/2025
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Umfragebasierte Inflationserwartungen

Inflationserwartungen University of Michigan
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Die kurzfristigen Inflationserwartungen befinden sich seit den Wahlen im

November 2024 in einem steilen Anstieg und liegen per April bereits 6,5%. Vor
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einem Jahr waren sie noch halb so hoch. Fir die vergangenen 45 Jahre ist das ein

deutlich Gberdurchschnit tlicher Wert. Die Inflationserwartungen sind im Vergleich

zur tatsachlichen Inflationsentwicklung vergleichsweise rigide und lagen selbst in

der Inflationswelle meist sogar deutlich unter den tatséchlichen Inflationswerten.

Auch die langfristigen Inflation serwartungen sind im Jahresvergleich kréftig

gestiegen, um 1,4 Prozentpunkte auf 4,4%.

US-CPI und Michigan-Inflationserwartungen (1 Jahr), yoy,

01/201971 04/2025
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Eine im Februar publizierte NBER -Studie von Kuang, Weber und Xie mit dem

Ti t@htralk&

i bel egt

den

Einfluss von Parteipréferenzen auf das Vertrauen in die Federal Reserve und damit

die Inflationserwartung. Die Frage, ob die Federal Reserve, von den US

Amerikanern als unabhangige Institution angesehen wird, hangt nicht nur von der
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The human understanding when

it has once adopted an opinion...

draws all things else to support
and agree with it.
Francis Bacon

| don't mind going back to
daylight saving time. With
inflation, the hour will be the
only thing I've saved all year.
Victor Borge
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Parteizugehdorigkeit ab, sondern auch davon, ob die Federal Reserve als Teil der
Eigengruppe (engl. in-group) oder der Fremdgruppe (engl. out-group)
wahrgenommen wird. Das Vertrauen in die Federal Reserve ist hdher, wenn die
Federal Reserve als Teil der eigenen Gruppe wahrgenommen wirdUnd ein
héheres Vertrauen korreliert mit niedrigeren Inflationserwartungen.

Das wirkt sich direkt auf d ie Inflationserwartungen aus und stellt

deren Aussagekraft stark in Frage . Die Anhénger jener Partei, die den
Prasidenten stellt, weisen eine signifikant niedrigere Inflationserwartung auf als
die Anhénger der im Prasidentschaftswahlkampf unterlegenen Partei, mit den
Unabhéngigen in der Mitte. (2024) stellen die Unabhangigen die grofite
Gruppe, bezeichnen sich als Republikaner bzw. Demokraten. Zieht
man deren, nicht von Parteipolitik geprégten Erwartungen als im wahrsten Sinne
des Wortes unparteiische Einschatzung heran, so hat sich mit dem Jahreswechsel
und damit mit dem Amtsantritt von Donald Trump die Inflationserwartung von
disinflationar auf inflation&r gedreht.

Michigan-Inflationserwartungen (5 Jahre), nach Parteipraferenz,
01/2022i 03/2025
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Diese von den Machtverhaltnissen stark abhangigen Inflationserwartungen zeigen
aber auch, dass die Federal Reserve grundsatzlich als nicht von der Politik
unabhangige Institution wahrgenommen wird.

Inflationserwartung Eurozone

In der Eurozone  verharren per Marz die Inflationserwartungen tber

die kommenden 12 Monate und tber die kommenden 3 Jahre
klar Gber dem Inflationsziel der EZB. Uber beide Zeithorizonte

liegt der Medianwert deutlich Gber dem Mittelwert, die Inflationserwartungen sind

also deutlich rechtsschief. Der Durchschnittswert betragt fur die kommenden 12

Monate , fur die nachsten 3 Jahre Die Tendenz ist bei allen Werten

entweder gleichbleibend oder leicht ansteigend.

Der ist hinsichtlich der

Inflationsentwicklung deutlich optimistischer . Fir 2025, 2026, 2027 und
langfristig (2029) wird eine Inflationsrate von jeweils um oder sogar genau 2,0%

| #IGWT25
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Itis a capital mistake to theorize
before one has data. Insensibly
one begins to twist facts to suit
theories, instead of theories to
suit facts.

Sherlock Holmes

When one tugs at a single thing
in nature, he finds it attached to
the rest of the world.

John Muir
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erwartet. Die Okonomen haben somit deutlich mehr Vertrauen in die

geldpolitischen Kiinste der EZB als die Konsumenten.
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Abschlie3end sei jedoch darauf hingewiesen, dass sowohl die marktals auch die

umfragebasierten Inflationserwartungen sehr haufig falsch liegen. Insofern ist das

Ergebni s der Fiku
i keine

rlznarnealbracassie infiA

Auszeichnung.

liegen mit ihren Inflationsprognosen ebenso falsch wie die Méarkte (oder

umfragebasierte

Inflationserwartungen) fi.

An den Markten diirfte es der Herdentrieb sein, der die

Fehleinschétzungen begunstigt.

Mit der Masse zu irren, kann leicht

Treffender

rationalisiert werden, alleine falsch zu liegen, zerstort jedenfalls die Karriere.

Alleine recht zu haben, kann einsam machen.The Big Short zeigt diese

psychologischen und gesellschaftlichen Dynamiken eindrucksvoll auf.

Inflationsentwicklung im Rest der Welt

China

China hat 6konomisch nicht nur mit Donald Trumps Zollpolitik zu kampfen,

sondern strukturell mit den tiefen Verwerfungen der Krise im Immobiliensektor,

zu deren Bekampfung die Regierung und die PBoC bereits mehrere

Unterstutzungsprogramme verabschiedet und weitere angekiindigt haben.

Nach der Inflationswelle im Zuge der Energiepreisrally befinden sich die

Produzentenpreise allerdings bereits wieder seit Mitte 2024 im deflationéaren

Bereich. China exportiert somit Deflation.

Ein Grund fir den Druck auf die

Produzentenpreise konnte auf die Ausweitung der Zoélle der Trump-Administration

zuriickzufiihren sein, insofern die Produzenten und Exporteure ihre Preise senken,

um am US-Markt wettbewerbsfahig zu bleiben.

China Exportpreisindex, yoy, 01/2015i 03/2025
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No man is an island, entire of Summa summarum wird die Preisentwicklung in China infolge der hartnackigen

itself; every man is a piece of the strukturellen Probleme und der Wechselkursschwéche des Renminbi

continent, a part of the main. disinflationar bis deflationar im Rest der Welt wirken . Ausnahme kdnnten die USA

John Donne wegen ihrer Zollpolitik sein, abhéngig davon, wer am Ende tatsachlich die Zélle
tragen muss: die chinesischen Produzenten, die chinesischen Exporteure, die US
amerikanischen Importeure oder die US-amerikanischen Konsumenten. Die
massiven Konjunkturankurbelungsprogramme der chinesischen Regierung und
Zentralbank konnten bislang die strukturellen Probleme nicht I6sen, auch wenn
China bei zukunftstrachtigen Technologien enorme Erfolge zu verzeichnen hat.

J apan
Inflation is like toothpaste: once So hartnéckig wie in den vergangenen Quartalen hielt sich in Japan die
out of the tube, it is impossible to Inflation seit den friihen 1990er -Jahren nicht mehr Gber der Marke
return them. von 2%. Mittlerweile sind es fast drei Jahre mit einer zum Teil deutlich erhdhten
Otto Pohl Inflationsrate. Zwar hat die BoJ im Méarz 2024 die Yield Curve Control offiziell

beendet, die realen Renditen befinden sich aber noch immer im deutlich negativen
Bereich.

JP-CPI, yoy, und JP 10Y, 01/2015i 04/2025
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| 6ve never r eal | yWenigiberraschend sind Anleihen bei japanischen Anlegern nicht sehr attraktiv.
Japan. Si mpl y b e cUmsoattraktiver war und ist Gold. Seit August 2018 legte Gold in japanischen Yen
l'i ke eating f i sh.um230Prozentzu. InEuro betrug der Goldpreisanstieg im selben Zeitraum
very popular out there in Africa. 167Prozent. Seit 7 Jahren verzeichnet Gold in Yen durchgangig
Britney Spears Zugewinne.
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Money is too important to be left
to central bankers.
Milton Friedman
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Gold, in JPY, 01/20157 04/2025
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Fazit

Im In Gold We Trust-Re por t D@ Oi@diarcA
erstes und wichtigstes Anzeichen fir den monetéaren Klimawandel den Einzug der

fihatten wir als
budgetéren Nonchalance angefiihrt. Mit dem Doppel -Wumms hat sich
Deutschland seiner bisherigen fiskalischen Tugendhaftigkeit entledigt

und ist in das Lager der budgetaren Nonchalance libergetreten.

Auch der zweite Punkt unserer Analyse , die Verschmelzung von Geld -
und Fiskalpolitik, wird immer offensichtlicher, insbesondere in der

Eurozone: bei der griinen Transformation der Wirtschaft, der Mobilisierung
privater Ersparnisse fur Investitionen in die EU -(Kriegs-)Wirtschaft gehen EU-
Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen und EZB -Prasidentin Christine
Lagarde Hand in Hand. Es wird nicht einmal mehr der Anschein der
Unabhéangigkeit der EZB gewahrt. Speziell die EZB weitet, sodamals unser dritter
Punkt, ihre Aufgabenbereiche immer weiter aus.

Auf der anderen Seite des Atlantiks hat Jerome Powell der starkeren Ausrichtung
der Federal Reservein Richtung Klimapolitik mittlerweile endgultig eine Absage
erteilt. Mitte Janner, und damit wenige Tage vor dem Amtsantritt von Donald
Trump, gab Powell den Riickzug der Federal Reserve aus derhletwork of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial System bekannt, dessen Arbeit,

soP o we hak ipcre&
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We write to propose, or perhaps

to repropose, that the central

bank is a codependent part of the
government, the interest rate -
manipulating and bond -buying
branch of the Treasury. | t 6 s n
more independent than the

Forest Service.

Jim Grant

It seems that, in the world of
politics and central banking,
admitting mistakes has fallen out
of favor, with a prevailing
tendency to double down on
existing strategies.

Fabian Wintersberger

Jerome Powell is a disaster for
our Country. His refusal to cut
rates is killing jobs and
businesses. Mr. Too Late is
wrong about EVERYTHING! The
Fed needs new leadership NOW!
Donald Trump

t hat
drop immediately. And likewise,

1 611 demand
they should be dropping all over
the world. Interest rates should
follow us all over.

Donald Trump
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Die enge Verwobenheit zwischen Politik und Zentralbanken zeigt sich

gerade auch an den

Personalentscheidungen.

Die ehemalige Vorsitzende

der Federal Reserve, Janet Yellen, wurdeunter Joe Biden Finanzministerin ,

Jerome Powell hatte 1992 unter Prasident George H. W. Bush kurzzeitigdie

Position eines Unterstaatssekretars inne. Mario Draghi war Spitzenbeamter im

italienischen Finanzministerium, EZB -Préasident, italienischer Ministerprasident

und danach als Berichterstatter der EU -Kommission zur Steigerung der EU-

Wettbewerbsfahigkeit Autor des

. Die amtierende EZB-Prasidentin,

Christine Lagarde, nahm von 2005 bis 2011 drei verschiedene Ministerposten in

der franzdsischen Regierung ein.

Die hohe Inflationsvolatilitat bleibt bestehen
Die ersten vier Jahre der 2020er-Jahre waren in der erst seit 1999 bestehenden

Eurozone von einer historisch einmaligen Inflationsvolatilitat geprégt, fur alle

anderen Staaten jedenfalls deutlich volatiler als die vergangenen drei Jahrzehnte.

Zu der substanziellen Inflationsvolatilitat beigetragen haben auch die eklatanten

Fehleinschétzungen fiihrender Notenbanker, als die Inflationswelle im Laufe des

Jahres 2021 so richtig Fahrt aufnahm.?! Diese Beschwichtigungspolitik hatte

dramatische Folgen, war aber auch eine Folge der Unterbelichtung monetéarer

Faktoren als Unterfutter i zeitlich verzogerter i Inflationswellen. Es war nur eine

Frage der Zeit, bis die jahrelange Niedrigzinspolitik ihren Tribut fordert. 22

Eine Erkl2rung

n

fer

di
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ese Asymmaiyihbe bi

homas JWebsidteabatydieete .

die mehr als 10-jahrige Niedrigzinsepoche von der Weltfinanzkrise tber die

Corona-Pandemie bis zum Beginn des Zinserh6hungszyklus Mitte Méarz 2022.

Webster interpretiert seine Ergebnisse dahingehend, dass die Federal Reserve

aktiv daran beteiligt war, die Budgetdefizite Washingtons durch die Notenpresse

zu finanzieren. Daher schlussfolgert er, dass die Federal Reserve keine Bastion

solider Geldpolitik ist, sondern eine weitere von der Politik instrumentalisierte

Behdrde, denn @ne Behorde, die dem politischen Druck nicht standzuhalten

vermag, ist letztlich als Teil der Regierung anzusehen.Kurzum: Die

Unabhangigkeit der Federal Reserve ist ein Mythos.

Mit seiner

offentlichen Kritik an Jerome Powell macht Donald Trump lediglich deutlich, was

sonst weitestgehend verschleiert bleibt. Allerdings sind es immer hochrangige

Politiker, die die Notenbankprasidenten bestimmen, womit sichergestellt ist, dass

die Zentralbank im Grof3en und Ganzen politisch auf Linie bleibt.

Dass die Auslibung von politischem Druck auf die Zentralbank die Inflation

befordert, 2z &diga

fi

chd

&

von

B o ’ X
S ofwaltica Prea

T h o maDBreclizel analysisree |

fur seine Studie die personlichen Interaktionen zwischen dem jeweiligen US-

Prasidenten und Vertretern der Federal Reserve zwischen 1933 und 2016. Ein

Schock in Form von héherem politischem Druck auf die Federal Reserve erhdhte

0
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22 Stoferle, Ronald, Taghizadegan, Rahim und Hochreiter, Gregor:

, 2019
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thing going up.

Will Rogers
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nicht nur die Inflation markant und dauerhaft, sondern fithrte im Unterschied zu
einer politisch nicht geforderten Lockerung der Geldpolitik auch zu héheren
Inflationserwartungen. Somit wére eine tatsachlich unabhangige Zentralbank, also
eine Zentralbank, die sich dem politischen Druck zu einer lockeren Geldpolitik zu
widersetzen vermag, ein echter institutioneller und institutionalisierter
Inflationsschutz.

Anhand des politischen Gerangels um die Neubesetzung des Vorsitzenden der
Federal Reserve imMai 2026 und des EZB-Préasidentenamtesim November 2027
wird sich neuerlich zeigen, dassdie zustandigen politischen Gremien die
Besetzung so vornehmen werden, wie es den eigenen wirtschaftsund
geldpolitischen Vorstellungen entspricht. Im Wahlkampf fielen als Namen
maoglicher Nachfolger der nunmehrige US-Finanzminister Scott Bessent, Kevin
Warsh, David Malpass und Judy Shelton.

Das Incrementum Inflationssignal

Seit der letzten Veroffentlichung des Reports verzeichnete das
Incrementum Inflationssignal eine signifikant erhdhte Frequenz von
Signalwechseln.  Zwischen September 2024 und dem politischen Wendepunkt
rund um den Trump -Schock Uiberwog eine positive Einschatzung des
Inflationsumfelds. Diese wurde jedoch durch die zunehmenden handelspolitischen
Spannungen und die Eskalation eines drohenden Zollkonflikts abgeldst, was zu
einer Ruckkehr zu einem neutralen Signal fuhrte. Sollte sich jedoch ein
nachhaltiger Inflationszyklus  etablieren, erwarten wir, dass das Signal

i analog zu 2020 i erneutin der Lage sein wird, friihzeitig auf eine
einsetzende Inflationsd ynamik hinzuweisen.

Besonders hervorzuheben ist die ausgepragte Divergenz innerhalb der
Rohstoffmarkte in den vergangenen zwdlf Monaten. Wahrend der
Goldpreis einen signifikanten Aufwartstrend verzeichnete, standen insbesondere
Energierohstoffe unter anhaltendem Abwartsdruck. Diese gegenlaufigen
Bewegungen spiegeln sichauch in der insgesamt stabilen, aber wenig dynamischen
Entwicklung des Bloomberg Commodity Index (BCOM) wider.

BCOM TR*, und Incrementum Inflationssignal, 05/20207 04/2025
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Zusammenfassend gestaltet sich eine tberblicksmaRige Zuordnung der

verschiedenen Inflationsdynamiken wie folgt:

Kurzfristige disinflationdre Dynamiken
- Konjunkturabkiihlung durch Handelskrieg

- Quantitative Tightening

- Unterbrechung des Zinssenkungszyklus

- Mdgliche Beruhigung der geopolitischen Spannungen in der Ukraine und im
Nahen Osten

- Energiepreise

- Im Rest der Welt: US-Dollar -Schwéche

Mittel - und langfristige disinflationdre Dynamiken

- Technologie und Innovation, Kl

Kurzfristige inflationdre Dynamiken

- Wegfall (letzter) staatlicher PreissenkungsmafRnahmen aus der Energiekrise
- US-Dollar-Schwéche(in den USA)

- Nominallohnentwicklung

Mittelfristige inflation&re Dynamiken
- Zolle und De-Globalisierung
- Unsicherheit im internationalen Handel durch US -Zollpolitik

- Strukturelle Staatsverschuldung

- MButter-und-K a n o n-RolitiK

- Aufristung

- CO»-Bepreisung

- COz-Zollin der EU (CBAM)

- Grine Transformation

- Implizite Lockerung des Inflationsziels von 2%

Langfristige strukturelle inflationdre Dynamiken
- Demographischer Wandel und der damit einhergehende Facharbeiter- und

allgemeiner Arbeitskraftemangel
- Geopolitische Blockbildung
- Energieverteuerung
- Zunehmend expansivere Fiskalpolitik

Having a little inflation is like Nach dem Abklingen der grof3en Inflationswelle ist das aktuelle Umfeld
being a little pregnant. von Ambivalenz gepréagt. Einerseits sorgt der kréaftige Rickgang der
Leon Henderson Energiepreise fur spirbare disinflationare Effekte i ein temporarer

Entlastungsfaktor fur die Konsumentenpreise. Andererseits entfalten neue
protektionistische Maflinahmen, geopolitische Spannungen und strukturelle
Unsicherheiten zunehmend inflationéren Druck.

Besonders bemerkenswert ist die aufféallige Gleichguiltigkeit vieler

Notenbanker gegeniber der weiterhin erhdhten Teuerung. Diese kann
als schleichende Anpassung des Inflationsziels interpretiert werden. Wer das
Vertrauen in stabile Wahrungen aufrechterhalten will, sollte hier hellhdrig werden.

incrementum
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When all you have is a hammer, Fur das Jahr 2025 erwarten wir, dass die Inflation i insbesondere die
everything looks like a nail. Kerninflation T trotz der zwischenzeitlichen Energiepreisriickgange
Abraham Maslow nicht nachhaltig unter Kontrolle gebracht wird. Sollte es zu neuerlichen

Turbulenzen an den Finanz- oder Wahrungsmarkten kommen, dirfte die
geldpolitische Reaktion der Zentralbanken dem gewohnten Muster folgen und die
Geldschleusen umgehend und grof3ziigig gedffnet werden. Die Grundhaltung der
(geld-)politisch Verantwortlichen ist und bleibt inflationar.
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Status quo der
Goldnachfrage und des
Goldangebots

The Global Financial Crisis coincided with a

significant shift Eastwards in demand for gold.

This was driven not only by cultural affinity, but
also by wealth creation and income growth in some

ofthewor | d o6 s

mo s t

dynami c

economies.

World Gold Council

{ 2024 erreichte die Goldnachfrage einen
Rekordwert von 4.974 t. Eine starke
Investorennachfrage von 1.180 t sowie die
ungebrochene Nachfrage der Zentralbanken
unterstreichen, dass Gold inzwischen eine
Doppelrolle einnimmt: Es dient sowohl als
sicherer Hafen, als auch als renditestarkes
Investment.

[ Die Goldnachfrage der Zentralbanken lag nicht
nur zum dritten Mal in Folge Giber 1.000 t, sondern
erzielte mit 1.086 t sogar ein neues Allzeithoch.
Angefiihrt wird die Liste der zukaufenden
Notenbanken von Polen (90 t), Indien (73 t) und
China (44 t).

9 Auch die Investorennachfrage wird zunehmend
von den Schwellenlandern dominiert, mit China
und Indien auf den beiden ersten Platzen.

| Die Investmentnachfrage westlicher Investoren
verzeichnete zunéchst noch einen
Nachfrageriickgang, im zweiten Halbjahr 2024
setzte jedoch eine Trendwende ein, allen voran in
Nordamerika, zogerlicher in Europa.

[ Die Schmucknachfrage litt unter der Goldrally und
nahm um 11% ab, erklomm mit 144 Mrd. USD in
nominalen Werten allerdings ein neues
Allzeithoch.

q Das Goldangebot von 4.974 t erreichte mit einem
leichten Zuwachs in etwa das Vorjahresniveau,
wobei Goldrecycling mit einer Zunahme von 11%
an Bedeutung gewonnen hat.
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Trust can only be offered and
accepted, not demanded.
Niklas Luhmann

| think reserve management
practices, the way central bank
manage their foreign exchange
reserves, is going to go through
transformative change over the
next five to ten years.

Zoltan Pozsar
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Wir wenden uns nun den wichtigsten Entwicklungen auf der

Nachfrage - und Angebots seite zu, mit besonderem Fokus auf

Zentralbanken und Privatanleger. Fir einen tieferen Einblick empfehlen wir
die des World Gold Councils (WGC) 2

Goldnachfrage

Goldnachfrage der Zentralbanken

Mit Blick auf drohende Unsicherheiten an den globalen Finanzmérkten stockten
die Zentralbanken ihre Goldbesténde erneut deutlich auf. M it Zuk&ufen von
1.086 t erzielten die Zentralbanken einen lupenreinen Hattrick von
Netto -Goldkaufen Uber 1.000 t.

Der Jahresdurchschnitt der Zuk&ufe von 2010 bis 2021, d. h. bis vor dem Ausbruch
des Ukraine-Krieges, lag bei nur 473t und damit bei nicht einmal der Halfte der
Zukaufe in den vergangenen 3 Jahren. Der Appetit der Notenbanken auf Gold ebbt
nach wie vor nicht ab, wie die Zukaufe von 365t allein in Q4/ 2024 und 244 tin
Q1/2025 bestéatigen. Prozentual absorbieren 6ffentliche

Finanzinstitutionen mittlerweile fast ein Drittel des jahrlich

geschirften Goldes.

Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in % der Minenproduktion,
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Der relative Anteil von Gold an den Gesamtreserven verdoppelte sich seit 2016 und
erreichte im Juli 2024 ein 27-Jahreshoch. StandFebruar 2025 betragen die
globalen Goldreserven der Zentralbanken 36.252 t. Gold wird zu einem immer
wichtigeren Posten auf der Aktivseite der Zentralbankbilanz i anders gesagt:Gold
wird von den Zentralbanken schleichend remonetisiert.

o)
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Globale Goldreserven, in % der Gesamtreserven, Q1/20007 Q3/2024
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Aufschluss Uiber die Motive fir den anhaltenden Goldrausch der Zentralbanken

grasping of hard control d has liefert die 2024 vom Worl den@oHadk G@GodDunci l durch
made international investors n. An erster Stelle der wichtigsten Gr
more concerned about return of ALohgrm store of value / inflation hedgef, ge
capital with regards to the dollar ti mes of crisisfi und AEffective portfolio div
than about return on capital, Grunde seit 2020 stets auf dem Treppchen standen, |6ste Letzterer den
jeopardi zing AmerRekordgewi nner Ahi GolbistausSichtdgrosi ti onfi ab.
seigniorage power. Zentralbanken nun zunehmend eine strategische Reserveanlage und
Dan Oliver weniger ein Relikt der Vergangenheit, schon g

Rel i ktid.

Goldreserven, in Tonnen, Q1/20007 Q3/2024
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If reserves can be negated Besonders eindrucklich sind die Unterschiede zwischen
overnight, are they even Industriestaaten  und Schwellenlandern: Unter den Zentralbanken der
reserves? How many other Industriestaaten schossder Grund ALo-hgrm store of value / infle
countries must hedge against the 27% im Jahr 2023 auf 83% im Jahr 2024 in die Hohe, was die anhaltende Sorge
possibility of similar sanctions? vor Inflation unterstreicht. Ein Grof3teil der Notenbanken der Schwellenlander
Doomberg nennt Aconcerns about systemic financial risk

about sanctionsid, Apolicy toolfi und Aanticipa

monetary systemfAi als relevante Gr¢gnde, Gold z

incrementum
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Humans control the world
because we learned to trust one
another.

Yuval Noah Harari

I think we're in a long -term bull
market in Gold. We're seeing
reserve accumulation by Central
Banks. | follow it closely. It's my
biggest position. Even | was
surprised when the Central Bank
of Poland said they want to take
their Gold reserves to 20%.
Scott Bessent
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Das Einfrieren der russischen Devisenreserven und der Ausschluss

vom SWIFT -System im Anschluss an den Ausbruch des Ukraine -

Krieges stellten eine Zasur da r. Denn seither sind US-Dollar - und Euro-
Reserven mit einem erheblichen politischen Risiko behaftet. Gold ist ein
wesentlicher Teil der Antwort auf diese Zasur.81% der befragtenZentralbanken
erwarten einen Anstieg der globalen Zentralbankgoldbestande in den nachsten 12
Monaten i 2023 waren es mit 71% deutlich wenigeri und keine einzige
Zentralbank geht von einer Verringerung der Bestande aus. 29% gaben an, dass sie
eine Erhdhung der Goldreserven ihrer eigenen Institution in diesem Zeitraum
planen und 69% der befragten Notenbanken gehen davon aus, dass in 5 Jahren ein
groRerer Anteil der Gesamtreserven in Gold denominiert sein wird.

Es ist wichtig, anzumerken, dass die Umfrage bereits im Juni 2024 durchgefihrt
wurde, als Uber den Ausgang der Prasidentschaftswahlen in den USA noch
Unklarheit herrschte. Sowohl die konfrontative Kommunikation als auch die
Zollpolitik von Donald Trump kén nten Zentralbanken einen weiteren Anreiz
bieten, zu Gunsten von Gold umzuschichten.

Die wichtigsten Entwicklungen im Jahr 2024

Die Schwellenlander dominieren weiterhin auf der Kauferseite. An der
Spitze stand 2024 jedoch Polen, das seine Goldreserven um fas90 t aufstockte.
Das von Zentralbankprasident Adam Glapinski angestrebte Ziel, Polens Goldanteil
an den Gesamtreserven auf 20% zu erhéhenriickte mit nun 16,9% in Griffweite .
Wie in den beiden vorigen Jahren gehéren auch Indien (72,6 t) und China (44,2 t)
zu den gréten Kaufern, es folgen die Tschechische Republik (20,5t) und
Kirgisistan (16,6 t). Trotz der starken Zukaufe in den vergangenen Jahren machen
die Goldreserven der chinesischen Zentralbank (PBoC) immer noch nur etwas
mehr als 6% der gesamten Reserven aus.

Die Liste der gro3ten Verkaufer wird mit 10,2 t erneut von Kasachstan
angefuhrt , das auch im Jahr davor mit rund 57 t grof3ter Verkaufer

war. Dicht darauf folgen Singapur (10,1t) und Thailand (9,6 t), das2022 mit ca.
90 t noch auf dem ersten Platzder Kéuferliste lag. Mit groRem Abstand schliel3en
sich Deutschland (1,1t) und Bolivien (1,0t) an.

Top 5 Goldkaufe/-verkaufe von Zentralbanken, in Tonnen, 2024

Polen ] 89,5
Indien ] 72,6
China ] 44,2
Tschechien ] 20,5
Kirgisistan ] 16,6
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It is hard to imagine a more Bereitsim InGoldWe Trust -Report 20:21die & f
stupid or more dangerous way of wiesen wir darauf hin, dass fur die bilanzielle Resilienz von
making decisions than by putting Zentralbanken neben der Quantitat der Geldmenge auch die

those decisions in the hands of Veranderung der  Qualitdt ihrer Anlagen bedeutsam ist. Die

people who pay no price for Entwicklungen des Jahres 2024 fugen sich in unsere Analyseein. Die Qualitat der
being wrong. Bilanzen nicht-westlicher Zentralbanken verbessert sich aufgrund der Aufstockung
Thomas Sowell ihrer Goldbesténde weiter.

Wahrend die Deutsche Bundesbank den durch den markanten Kursriickgang bei
Staatsanleihen entstandenenVerlust im Jahr 2023 noch durch die Auflésung von
Wagnisriickstellungen ausgleichen konnte, musste sie 2024 ein historisch hohes
Minus von 19,2 Mrd. EUR ausweisen Und es sind die namhaften Goldreserven der

Mit freundlicher Genehmigung von Hedgeye Bundesbank, die Schlimmeres verhindern.
merkte Joachim Nagel, Prasident der Deutschen Bundesbank

an:

ADi e Bundesbank hat weiterhin eine solide Bi
Bewertungsreserven. Insbesondere fir Gold. Diese Reserven sind um ein
Vielfaches hoher als der aktuelle und zu erwartende Bilanzverlust. Und sie

sind im vergangenen Jahr kraftig gestiegen.:
I'm known as a gold bug and Mit einem Verlust von befand sich die EZBi nicht zu verwechseln
everyone laughs at me, but why mit dem Eurosystem, das neben der EZB die Zentralbanken aller Eurc
do central banks own gold now? Mitgliedsstaaten umfasst i ebenfalls tief in den roten Zahlen. Die Federal Reserve
Alan Greenspan verzeichnete Verlust und glich diese durch Rickiberweisungen des

US-Treasury aus. Ein anderes Bild zeichnet sich bei der Schweizer Nationalbank,
welche Gewinne in Hohe von realisierte, die vorwiegend aus
Fremdwahrungspositionen herriihrten, aber auch aus Aufwertungsgewinnen ihrer
Goldreserven.

Die Entwicklungen in Q1/2025 lassen sich als Fortsetzung dieser

Dynamik zusammenfassen. Die Zentralbanken agieren weiter als Nachfrager
mit geringer Preissensitivitat und stockten ihre offiziellen Goldreserven um 244 t
auf. Abermals nimmt Polen mit Nettozuk&ufen im Umfang von 49t die erste Stelle
ein, gefolgt von China mit 13t und Kasachstan mit 6 t. Erhebliche Zukaufe tatigte
auch der aserbaidschanische StaatsfondsState Oil Fund of Azerbaijan mit 19t, der
damit seine Goldallokation auf 26% erhohte.

Investmentnachfrage nach Gold

ETF-Nachfrage

Im Folgenden untersuchen wir die Anlegernachfrage mit besonderem

Fokus auf die Nachfrage nach privaten Anlagen und ETFs. 2024 Uberstieg
die Investorennachfrage mit 1.180t neuerlich die Zentralbanknachfrage. Aufféllig
ist jedoch, dass westliche Finanzinvestoren am Bullenmarkt lange Zeit nicht
teilgenommen hatten. Dieser wurde mit durchgangigen, wenngleich in absoluten
Zahlen meist nicht sonderlich hohen Zuflissen seit Q2/2023 von Asien dominiert.
Wahrend allerdings Nordamerika seit Q3/2024 nun schon drei Qu artale in Folge
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Asia's rise is not a flash in the
pan; itis a return to the
historical norm .

Lee Kuan Yew

India is not simply emerging;
India has emerged.
Barack Obama
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Zuflusse verzeichnet, gab sich in Europa noch kein Trend zu erkennen. Auf
Zuflisse in Q3/2024 folgten in Q4/2024 nochmals spirbare Abflisse, die sich erst
in Q1/2025 in deutlich héhere Zuflisse umkehrten.

In einer Gesamtbetrachtung verzeichneten Gold -ETFs im Kalenderjahr
2024 im vierten Jahr in Folge Nettoabfliisse , welche sich mit 7t im
Vergleich zu 244t im Jahr 2023 jedoch deutlich verringerten. Die Abfliisse der
ersten beiden Quartale wurden im zweiten Halbjahr fast vollig kompensiert. Die
starken Nachfragezuwéachse der asiatischen Markte (78t) wurden von den
Abflissen aus Europamehr als kompensiert (98 t). Nordamerikas leichte
Zuwachse (8t) unterscheiden sich zudem stark von den Abfliissen des letzten
Jahres (82 t) und erlauben dem optimistischen Goldinvestor, den leicht positiven
Wert als Richtungswechsel westlicher Investorennachfrage zu interpretieren.

Steigender Beliebtheit erfreuen sich Gold -ETFs inIndien. Im
Jahresvergleich legte die in Gold-ETFs veranlagte Goldmenge . Die
nominale Nachfrageentwicklung der letzten Jahre ist ebenso beachtlich. Daten der
Association of Mutual Funds in India zufolge stiegen die Nettozufliisse von

4,6 Mrd. INR im Jahr 2022 auf 29,19 Mrd. INR im Jahr 2023 und setzten ihre
Entwicklung mit einem explosiven Zuwachs von 216% auf 92,25 MrdINR
vergangenes Jahrfort. Die Zulassung von drei neuen Gold -ETFs sollte die
Investmentnachfrage im goldaffinen Indien weiter starken.

Kumulierte ETF-Bestéande nach Region (lhs), in Tonnen, und Gold
(rhs), in USD, 01/2004C03/2025
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Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

Die Gold -ETFs setzten in Q1/2025 ihre Kehrtwende fort, mit einem

Zuwachs von 226 t. Dabei wurde die Dynamik diesmal von den westlichen
Finanzinvestoren dominiert , die im Angesicht gestiegenerékonomischer
Unsicherheit von Golds Eigenschaft als Risikoabsicherung Gebrauch machen. Der
sich bereits im zweiten Halbjahr 2024 andeutende Trendwechselwurde durch
Zuflisse von 55t in Europa und sogar 134t in Nordamerika eindeutig bestétigt.

Nachfrage nach Barren und Miinzen

Die weltweite Nachfrage nach Barren und Miinzen blieb 2024 in etwa

auf dem Niveau von 2023 . Auch hier bestatigt sich die zunehmend tragende
Rolle der Schwellenlander fiur den Goldmarkt, mit stabiler Nachfrage im Mittleren
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Osten und starken Zuwéachsen in Asien.In China ist 2024  die Nachfrage nach
Barren und Miinzen im Jahresvergleich  um ca. 20% gewachsen .

The freer the flow of world trade, In Indien wuchs die Nachfrage von 2023 auf 2024 um knapp 30% mit

the stronger the tides of human besonders starken Werten in Q3 und Q4/2024 von jeweils Uber 76 t.

progress and peace among : Dazu zéhlte die

nations. Senkung der Einfuhrzélle von 15% auf6%, eine Verringerung der langfristigen

Ronald Reagan Kapitalertragssteuern sowie eine Verringerung der Haltefrist von 36 auf 24
Monate.

Trotz eines bereits starken Rickgangs von 59% im Jahr 2023 setzte

sich in Europa der Abwartstrend mit einem weiteren Riickgang um

50% im vergangenen Jahr fort. Mit einer Nachfrage von nur 66,7 t wurde ein
17-Jahrestief erzielt. In Q2/2024 verzeichnete Deutschland mit -2 t sogar einen
Nettoabfluss, was sich neben mdglichen Gewinnmitnahmen auch auf die
hartnackige konjunkturelle Schwéche sowie das Fehlen neuer Kéuferschichten
zurtckfuhren lasst.

Goldbarren- und Miinznachfrage, in Tonnen, 20102024
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In Q1/2025 zeigte sich b ei der Nachfrage nach Barren und Miinzen

ebenso das zunehmende Interesse der Finanzinvestoren. Mit einem
Zuwachs von 325t, was einem 3% Anstieg zum Vorjahr entspricht, liegt diese 5%
Uber dem 5-Jahresdurchschnitt.

Motive der Goldnachfrage von Anlegern

When you have gold you are in Einen exemplarischen Einblick in die Motive westlicher Anleger

fear, when you have none you gewabhrt die reprasentative der Universitat

are in danger . St. Gallen im Auftrag  von philoro, bei der 3.000 Schweizer befragt

Redewendung wurden. AStabilit2t/Langfristige Anlagef wird mit
eine Investition in Gold genannt, es folgen A

AVorsorge vor wi r tmijeweisBiod DassiNeuralitd und s e n A
Sicherheit auch bei privaten Anlagen der Schweizer groRgeschrieben wird, zeigt
sich daran, dass sie bereits Gold in Hohe von 200t besitzen. Das entspricht dem
stattlichen Gewicht eines Blauwals. Ein geringeres Sicherheitsbedirfnis piegelt

sich jedoch bei der Lagerung wider. Zwar bevorzugen 48% eine Lagerung ihres
Goldes in einem Tresor/Schlie3fach bei einer Bank oder einem Edelmetallh&ndler,
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Gold is no longer just a hedge
against inflation; it has become a
dynamic asset that performs in
diverse economic conditions,
driven by global uncertainty and
central bank demand.

Gregory Shearer

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

Coco Chanel
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aber Gberraschend hohe 20% lagern ihre Investition ungesichert zuhause oder im
Garten.

Grinde fir Investitionen in Edelmetalle, 2024
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Quelle: Philoro, Incrementum AG
Im Vergleich zu den Ergebnissen der deutet
sich zudem eine Verschiebung in der Motivlage an. Waéhrend

Inflationsschutz als Grund fiir eine Investition mit einer Abnahme von 29% auf
26% leicht an Bedeutung verlor, verzeichnete die erwartete Rendite einen Anstieg
um deutliche 12 Prozentpunkte. Im Zusammenhang mit der gegenwartigen
Goldrally und der zunehmenden medialen Berichterstattung kénnte dies ein
Anzeichen dafir sein, dass sich westliche Anleger nun doch am Bullenmarkt
beteiligen wollen.

Schmucknachfrage

Der gestiegene Goldpreis dampfte 2024 die weltweite

Schmucknachfrage mit einem Ruckgang im Jahresvergleich um 11%.

Das von der CoronaPandemie beeinflusste Jahr 2020 ausgeklammert, befand sich
die Schmucknachfrage damit in etwa auf dem Niveau von 2009, wobei vor allem
China mit einem markanten Minus von 24% zum Riickgang beitrug. Neben dem
Goldpreisanstieg bt auch das sich verlangsamende Einkommenswachstum einen
negativen Einfluss auf die Zuversicht der chinesischen Konsumenten aus?*

Beachtlich ist, dass trotz gemeinhin starker Preissensitivitat die indische
Nachfrage mit einem Rickgang von lediglich 2% in etwa das Niveau des letzten
Jahres behaupten kann. Neben Indiens anhaltender Wachstumsstéarkei der IWF
erwartet fiir 2025 und 2026 e in Wirtschaftswachstum von jeweils 6,5% i bestatigt
sich mit der Resilienz der Schmucknachfrage auch die positive Reaktion auf die
Verringerung der Einfuhrzélle im Juli 2024. Die indische Jahresnachfrage belief
sich auf 3,6 Bill. INR, davon 70% allein im z weiten Halbjahr aufgrund der
traditionell kaufstarken Zeit des Diwali -Festes Ende Oktober und dem Beginn der
Hochzeitssaison im November. Die Schmucknachfrage in Europa gab mit-3,7%
ebenso leicht nach wie in Nordamerika einschlie3lich Brasilien mit -2,8%, jene im
Nahen Osten mit -8,4% hingegen deutlich starker.

s)

24 Siehe K a p i SystdmrivAlitat im Fokus: Wohin steuert China?A  diesem In Gold We Trust-Report
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There are no passengers on
Spaceship Earth. We are all
crew.

Buckminster Fuller

The great merit of gold is
precisely that it is scarce; that its
quantity is limited by nature;

that it is costly to discover, to
mine, and to process; and that it
cannot be created by political fiat
or caprice.

Henry Hazlitt
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Trotz des absoluten Nachfrageriickgangs verzeichnete die globale
Schmucknachfrage aufgrund der Goldpreisrally in US-Dollar mit 144 Mrd. USD
ein neues Allzeithoch, was einem Anstieg um 9% im Vorjahresvergleich entspricht.

Globale Goldschmucknachfrage, 20231 2024

2023 2024 yoy
Weltweite Nachfrage 2.110,6 1.877,1 -11%
Indien 575,8 563,4 -2%
China 630,2 479,3 -24%

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

In Q1/2025 fiel die  weltweite Schmucknachfrage infolge der

Fortsetzung der Goldpreisrally weiter auf 380 t. Das entspricht einem
Minus von 21% im Jahresvergleich. Indien und China verzeichneten mit -25% und
-32% sogar Uberdurchschnittliche Einbriiche.

Zusammengefasst wird d  ie Nachfrageseite  maRgeblich vom anhaltend
starken Appetit der Zentralbanken gepragt, wobei insbesondere die

Notenbanken der Schwellenlander und Osteuropas hervorstechen.

Auch bei der Investorennachfrage tibernehmen die Schwellenlander eine fihrende
Rolle. Westliche Finanzinvestoren haben zuletzt ebenfalls ihre Vorliebe fir Gold
wiederentdeckt, wenngleich dies lange auf sich warten liel3.

Goldangebot

2024 erreichte das globale Goldangebot mit 4.974 t einen neuen
Hoéchststand, was einem Anstieg von 1% im Vergleich zum Vorjahr

entspricht.  Wahrend die Minenproduktion mit 3.661 t in etwa das
Vorjahresniveau hielt, wurde der Angebotszuwachs begunstigtdurch héheres
Recycling mit einem Anstieg um 11% auf 1.37Q. Q4/2024 erzielte einen besonders
starken Wert von 359t, mit einem Plus von 15% gegenuber dem VorjahrDiese
Entwicklung wurde vom hohen Goldpreis getragen, der fur viele Anleger einen
starken Anreiz bot, Altgold zu verkaufen.2

Der Einfluss des Hedgings durch Goldproduzenten war im Unterschied

zum Gold -Recycling negativ.: ~Wahrend im Jahr 2023 noch 67,4 t durch
Hedging das Angebot erganzten wurde 2024 ein Rickgang um 56,8t verzeichnet.
Das zeigt, dass Minenunternehmen verstarkt direkt von den hohen Goldpreisen
profitieren wollen. Expertenprognosen, die einen starken Anstieg des
Goldangebots vorhergesagt hatten, erwiesen sich jedoch als unzutreffendGold
bestatigt seine geringe Angebotselastizitat.

o)
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The measure ofintelligence is the
ability to change.
Albert Einstein

Gold is a low beta way to play
emerging markets.
Louis -Vincent Gave
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Globales Goldangebot nach Bezugsquellen, in Tonnen, 20107 2024
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Fazit

Uber Jahrzehnte bestimmten die US-Realzinsentwicklung sowie die Zinskurve US-
amerikanischer Staatsanleihen und damit die Opportunitatskosten der
Goldhaltung maRgeblich die Goldpreisentwicklung. Der Aufbruch dieser
Beziehung sowie der Bedeutungszuwachs chiesischer Marktplatze im aktuellen
Bullenmarkt ist Teil der Erklarung fir die Veranderungen auf dem Goldmarkt. Die
Verlagerung des marginalen Kéaufers von West nach Ost war einer der zentralen
Punkte desim In Gold We Trust-Report 2024 detailliert vorgestellt e nleud

n.

Der Goldmarkt zeigte sich im Jahr 2024 als Spiegelbild dieser

Entwicklung.  Die Schwellenlander treten erneut als marginale Investoren auf
und dominieren i angefiihrt von China und Indien i immer starker die
Goldpreisentwicklung. Diese wurde maf3geblich durch Zentralbanken und private
Investoren getrieben, wahrend die Schmucknachfrage unter dem hohen Goldpreis
litt. Die Angebotsseite zeichnet sich aus durch konstante Goldférderung und die
sich verstarkende Rolle des Goldrecyclings, getrieben durch das Rekordhaeh des
Goldpreises.
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Shanghai Gold will change the
current gold market
ficonsumpt i o roricedn
in the Westdsituation.
When.China will have a.right to
speak in the international gold
market, pricing will get revealed.
Xu Lode, ehem. Chairman
Shanghai Gold Exchange

In China, the attitude toward
investing in gold is very

different. Today, anyone in
China can walk into a bank and
purchase gold, which is available
in denominations small enough
to be a feasible purchase for all
but the poorest Chinese citizens.
Stephen Leeb
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Globale Goldnachfrage nach Sektoren, in Tonnen, Q1/2022CQ1/2025
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Technologie
®ETFs & ahnliche Produkte

Q3/2024 Q1/2025

Die aufstrebende Bedeutung von China
Trotz der Gold
Schlisselmacht auf dem globalen Goldmarkt uniibersehbar in den

-Renaissance im Westen drangt Chinas Rolle als
t Vordergrund.  China ist gro3ter Konsument, Produzent und Importeur
von Gold. Das Zusammenspiel aus Zentralbankkaufen, Konsumenten und
Investorennachfrage ebnet den Weg fir den relativen Bedeutungszuwachs
chinesischer Finanzplatze. Dergestiegene

i einschlieBlich OTCi und Borsenvolumen i erreichte im April 2025
17 %und ist ein starkes Indiz fur die Intensivierung des Konkurrenzkampfes um
die Vorreiterposition am internationalen Goldmarkt bei der Preisbildung. Die
Einfiihrung des Shanghai Gold Benchmark Price im Jahr 2016, der die Bepreisung
von Gold in Renminbi auch international ermdglichte, machte Shanghai zu einem
ebenbirtigen Player neben London und New York.

Besonders die Entwicklungen auf dem chinesischen Goldmarkt in der
jungeren Vergangenheit verdeutlichen dessen essentielle Rolle, auch
im aktuellen Bullenmarkt . Bereits Ende Mé&rz wurde

seit Grindung der Shanghai Gold Exchange im
Jahr 2002 verzeichnet. Im April zeigtesich nun sowohl auf dem physischen
Goldmarkt als auch bei chinesischen GoldETFs eine weiter stark anhaltende
Nachfrage. Allein in den ersten elf Apriltagen verzeichneten die in China
aufgelegten Gold-ETFs hdhere Zuflisse als im gesamten ersten Quartal. Seit
Jahresbeginn entspricht dies einem beeindruckenden Zuwachs von 46% beim
physisch hinterlegten Goldvolumen, wie der explosive Anstieg des nachfolgenden
Charts eindrticklic h zeigt.
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Understanding that China plays
the long game is one of the most
important insights you can have
about what |ies
leaders know wher e they want to
be five and ten years out.

Stephen Leeb
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Gold (lhs), in CNY, und Gesamte Gold-ETF-Bestande in China (rhs),
in Mrd. CNY, 01/2015i 04/2025
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Nachdem das Handelsvolumen an der SGE im April massiv anstieg,
legte die Pramie auf etwa 3%  zu. Die
durch die PBoC kann man als Reaktion auf die drastisch

gestiegene Goldnachfrage deuten.
Chinesische Goldpramie, in USD, 01/20151 04/2025
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Dem World Gold Council zu Folge wurde diese Entwicklung durch die steigende

Nachfrage nach einem sicheren Hafen in Zeiten von Handelskrieg und dem Risiko

einer deutlichen Wahrungsabwertung ausgeltst.Die Turbulenzen an den
ainternationalen Markten wirken damit als Katalysator fiir die ohnehin

seit Langem voranschreitende Integration von Gold in das chinesische

Finanzsystem.

Vor kurzem hat dieP e o p | e 8 sChiBaaPBIOC)@audem gemeinsam mit der

National Financial Regulatory Administration (NFRA), der State Administration of
( SAFE)
, um Shanghais Rolle als internationales

Foreign Exchange und dem Shanghai

Finanzzentrum weiter auszubauen. Der Plan umfasst MaRnahmen zur
Erleichterung grenziiberschreitender Finanzdienstleistungen, darunter

. Diese Initiativen
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The freer the market, the freer
the people.
Milton Friedman

Gold! Gold! Gold! Bright and
yellow, hard and cold!
Thomas Hood
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sind Teil einer umfassenderen Strategie, um mehr globales Kapital anzuziehen, die
Marktdffnung zu férdern und die Finanzinfrastruktur Shanghais starker an
internationale Standards anzupassen.Durch die enge Verzahnung

regulatorischer Unterstiitzung mit lokalen Regierungsinitiativen will

China Shanghai als zentralen Knotenpunkt fiir den globalen

Finanzverkehr, insbesondere im Rohstoffhandel und bei

Finanzdienstleistungen, etablieren.

Eine weitere wichtige Entwicklung, die in Zukunft bis zu 27,4 Mrd. USD
an institutionellem Investitionspotenzial freisetzen kdnnte ist

. Eine Nachricht, die ihre

Schlagkraft erst richtig entfaltet, wenn man bedenkt, dass es sich hierbei nur um
ein Pilotprojekt handelt und die Allokation noch auf 1% limitiert ist. Der Bank of
America nach, machen das Niedrigzinsumfeld und sinkende Anleiherenditen, mit
denen die chinesischen Versicherer konfrontiert sind, wahrscheinlich, dass von
dieser Mdglichkeit auch Gebrauch gemacht wird. Konkret kdnnten diese Kaufe
etwa 300 t Gold ausmachen und so etwa 6% des jahrlichen physischen Marktes
absorbieren.

Gold (Ihs), in CNY, und CN 10Y (rhs, invertiert), 01/2015i 04/2025
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CN 10Y

Mit diesem Schritt wird einer weiteren Integration von Gold in das
chinesische Finanzsystem der Weg geebnet. Hierfur spricht auch, dass
Vertrage Uber die Shanghai Gold Exchange, also die Borse des physischen
Goldmarktes, abgewickelt werden sollen.

Abschliel3end sei festgehalten, dass all d iese Entwicklungen bei der
Goldnachfrage einen bereits langer existierenden Trend verfestigen
der sich in die Nachfrageentwicklung des letzten Jahres einreiht und

von Goldanlegern nicht verkannt werden darf. Ein fundiertes Verstandnis
der zugrunde liegenden Fundamentalfaktoren ist unerlasslich, um im Rahmen des
Big Long profitieren zu kénnen.
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Gold is unigue in the financial system, as it offers
neither bankruptcy risk nor a counterparty risk.
Gold is genuinely the ultimate riskless asset.

Charles Gave

1 Die US-dominierte Welt- und W&hrungsordnung 1 Rohstoffe sind historisch extrem giinstig bewertet
steht auf dem Prifstand. Zentralbanken weltweit und kénnten vor einem Comeback stehen.

stocken ihre Goldreserven auf, um sich gegen

geopolitische Risiken und die schwindende i Angesichts der Marktstimmung und saisonaler

Stabilitat des Finanzsystems abzusichern. Muster erwarten wir kurzfristige

Verschnaufpausen beim Goldpreis, aber keine
{ Gold bleibt in Zeiten erhohter Inflationsvolatilitat tiefgreifende Korrektur &vi el mehr bl ei
und erwarteter Stagflation attraktiv. Starke t he DMentalifat pragend.
Zuflusse der ETFs in den letzten Monaten

bestatigen die (spate) Riickkehr westlicher i Die Incrementum Gold-Ratios (Wiesnbier, iPhone,

Skiticket und Benzin) zeigen: Gold steigert

Investoren.
kontinuierlich seine Kaufkraft und behauptet sich
T Trotz nominalem Rekordhoch weist die als stabiler Wertspeicher auch gegeniber
Goldpreisentwicklung in der inflationsbereinigten Alltagsgutern.

Betrachtung weiterhin Aufwartspotenzial auf.
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Gold is simply permanent units
of energy, labour, and time. Gold
emanates from the canceling of
those 3 but then forever
represents them.

Roy Sebag

Gold is a zero percent yielding,
risk -free bond, with finite
issuance and infinite duration.
Luke Gromen

Our New World Disorder will be
characterised by greater
volatility, higher inflation and
deeper financial repression.
Alexander Chartres

incrementum

Status quo von Gold & Fazit 112

Nach unserer Tour de Force durch das vielfaltige Golduniversum
wollen wir die wichtigsten Gedanken abschlieBend zusammenfassen.
Die vergangenen Jahre zeigen, dass das Vertrauen in die US -zentrische
Geld - und Weltordnung zunehmend schwindet. Die Zentralbanken der
Welt sprechen ihr Vertrauen 7 ganz im Sinne unseresin Gold We Trust-Reportsi
mehr und mehr Gold aus. Nicht zuletzt aufgrund seiner hohen Goldreserven behalt
der Westen derzeit noch die Dominanz im globalen Wahrungssystem.Diese

Dominanz wird jedoch zunehmend infrage gestellt.

Der Anteil von Gold an den Wahrungsreserven der Zentralbanken
kann fir Privatanleger ein geeigneter Bezugspunkt fiir die Gewichtung
von Gold im eigenen Portfolio sein. Die Zentralbanken der Industriestaaten

halten rund 18% ihrer Wahrungsreserven in Gold.

Goldreserven, Q4/2024

% der

Pro Kopf, in USD Wahrungsreserven % des BIP
China 135,55 USD 5,5% 1,0%
Eurozone 2.582,57 USD 62,4% 5,5%
Japan 569,92 USD 5,8% 1,8%
Kanada* 0,00 USD 0,0% 0,0%
Russland** 1.217,10 USD 29,5% 8,1%
Schweiz 9.814,85 USD 9,6% 9,3%
UK 380,81 USD 14,9% 0,7%
USA 2.037,16 USD 75,0% 2,3%
Welt* 379,12 USD 18,2% 2,8%

Quelle: IWF, Weltbank, World Gold Council, Incrementum AG
*Q3/2024, **Q2/2024

Auch unsere eigene quantitative Langzeitanalyse fir den Zeitraum 1970 bis 2024,
die wir im letztjghrigen In Gold We Trust-Sp e z Thad A fi
vorgestellt haben, bestéatigt diesen Befund: Die idealen Goldquoten bewegen

sich je nach Risikoaversion zwischen 14 und 20%.

Spat aber doch scheinen nun auch westliche Finanzinvestoren Gold
wiederzuentdecken. Das zeigt das markante Anziehen der ETF -
Nachfrage in den vergangenen Monaten. Ein wesentlicher Grund dafur
scheinen die latenten Inflations - bzw. Stagflationssorgen zu sein. Wie wir zuvor
erlautert haben, erwarten wir in den nachsten Jahren eine erhdhte
Inflationsvolatilitdt und mindestens eine weitere Inflationswelle. Di e Hoffnung,
wonach die Teuerung bereits besiegt sei und wir in die wohlige Zeit derGreat
Moderation zurlickkehren werden, ist an den Klippen der Realitat zerschellt.
Aufgrund der erhohten Inflationsvolatilitat durfte die Korrelation

zwischen Aktien und Staatsanleihen weiter

hin positiv bleiben , was die

Argumente fir negativ korrelierte Portfolio -Hedges wie Gold umso

starker untermauert.
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US-CPI, yoy, und 5-Jahres-US-CPI-Volatilitat, 01/1925i 03/2025
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Nach Gold werden vermutlich auch Rohstoffe aus ihrem Dornréschenschlaf
erwachen. Fundamental spricht nichts gegen eine Rally bei den Rohstoffen,
kurzfristig sind die Aussichten infolge der Rezessionssorgen abernoch getriibt.
Grundsatzlich bietet e ine Rohstoffallokation Investoren drei

potenzielle Vorteile:

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

In terms of natural resource Sehen wir uns nun die Entwicklung der Rohstoffe relativ zum
investing, vyoubr eAktienmarktan. Treue Leser wissen, dass der folgende Chart in den

be a contrarian or you are going vergangenen Jahren einer der meistzitierte nim In Gold We Trust -
tobeavictim. Ther e i s n 0 iReport war. 2Er zeigt, dass die relative Bewertung von Rohstoffengegeniiber
by way of middle ground. Aktien weiterhin historisch extrem gunstig ist. Im Vergleich zum S&P 500 hat sich
Rick Rule der GSCFCommodity -Index (TR) von seinem historischen Tiefststand im April

2020 bislang kaum erholt. Das Ratio betragt aktuell 0, 63. Damit liegt es
meilenweit von den Hochststanden entfernt und weiterhin deutlich unterhalb des
langfristigen Medians von 3,93.

s)

26 wir wollen uns an dieser Stelle emeut bei Prof. Dr. Torsten Dennin bedanken, der die Idee zu diesem Chart hatte.
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S&P GSCI Total Return Index/S&P 500-Ratio, 01/1971i 04/2025
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Quelle: Torsten Dennin, Lynkeus Capital, LSEG, Incrementum AG

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

Value does not exist outside the In Folge des markanten Goldpreisanstiegs drangt sich nun die Frage
consciousness of men. auf: Ist Gold nun bereits zu teuer? Treue Leser unseres Reports
Carl Menger wissen: Wertist 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 Goghweit tiber dessen
Herstellungskosten, ein Glas Wasser inmitten der Wiiste wird anders bewertet als
am Ufer des Wolfgangseesund das erste Bier nach einerausgedehnten
Wanderung hat einen héheren Stellenwert als das funfte. Dennoch wollen wir
einige absolute und relative Preisvergleiche anstellen, um ein besseres Gespur fir
die Bewertung von Gold zu erhalten.

Confidence is suspicion asleep. Im In Gold We Trust-Report 2019 A f
John Exter habenwirunsi m K a ie tvaleis& fi
ausf sghrlich mit den Thesen von John Exter bef

umgekehrten Schuldenpyramide, die in Wahrheit jedoch gar nicht Teil dieser
Pyramide ist: Wahrend samtliche Elemente der Pyramide Schulden sindi selbst
Bargeld stellt eine Verpflichtung der Zentralbank dar i ist Gold véllig frei von
Verbindlichkeiten und damit die einzige echte Alternative zu Fiat -Geld.

Bis dato fuihrten 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 grundlegend geandert. Trotz starker
Verluste an den Borsen wurden zeitgleich auch USTreasuries abgestol3en, Gold
wurde hingegen akkumuliert . Ob diese Entwicklung eine nachhaltige Veranderung
der Reaktionsfunktion bedeutet, ist aktuell noch nicht absehbar. Doch schwindet
einmal das Vertrauen in US-Staatsanleihen, so wirde diePyramide kollabieren,
und Gold wiirde zum letzten Zufluchtsort aufsteigen.

incrementum
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EXTER-PYRAMIDE

GLOBALE MARKTKAPITALISIERUNG VON ASSET-KLASSEN, IN BILL. USD, 12/2024

chulden 318

Cash 9,6
® Bitcoin 1,9

nentum AG

What 6s t he di ff erExterwariberzeugt, dass Papiergeld nur dann funktioniert, wenn es

liquidity and a solvency event?
Usually about an hour and a
half.

Russell Napier

In reality there is no such thing
as an inflation of prices,
relatively to gold. There is such a
thing as a depreciated paper
currency.

Lysander Spooner

incrementum

jederzeit vollstéandig in Gold einldsbar ist i andernfalls sei ein
Zusammenbruch vorprogrammiert . Die wachsende Kluft zwischen
Geldmenge und Goldreserven verdeutlicht, wie sehr sich das Finanzsystem bereits
von einer soliden Basis entfernt hat. In Zeiten monetérer Experimente ist Exters
Warnung aktueller denn je: Was wiirde passieren, wenn Finanzwerte, von denen
geglaubt wird, dass sie stets liquide sind, eines Tages ihréeldigkeit einbif3en und
es flr sie plétzlich keine Nachfrage mehr gibt? Dann dirfte das Kartenhaus, wie
von Exter beschrieben, in sich zusammenfallen.

Ein absoluter Preisvergleich eines Gutes, das in einer Fiat -Wahrung
denominiert ist, ist insbesondere (ber langere Zeitraume irrefiihrend.

Qualitat und Kaufkraft eines US-Dollar s heute unterscheiden sich maf3geblich von
einem US-Dollar des Jahres 1980. Als der Goldpreis sein finales Allzeithoch im
Janner 1980 bei einem Preis von 850USD markierte, lag das durchschnittliche
US-amerikanische Haushaltseinkommen bei rund 17.000 USD pro Jahr. Heute
wirde man mit einem solchen Haushaltseinkommen bereits weit unterhalb der
Armutsgrenze leben. Auch der Verschuldungsstand hatsich seitdem signifikant
verandert. Waren die USA zum Zeitpunkt des damaligen Allzeithochs 1980 noch
mit 863 Mrd. USD verschuldet, so sind es aktuell bereits mehr als 36 Bill. USD.
Damit ist die US-Staatsverschuldung um den Faktor 42 angewachsen.

Eine Mdglichkeit, das Problem der Unvergleichbarkeit von Preisen im

Zeitverlauf  zu lésen , sind inflationsbereinigte Zeitreihen. Nachfolgend

stellen wir den Goldpreis sowohl nominell als auch inflationsbereinigt dar. Um

zwei unterschiedliche Perspektiven zu berticksichtigen, bereinigen wir den

Gol dpreis im Folgenden sG@Phatshdch nmtiels ded e m
. In der inflationsbereinigten Betrachtung auf

Grundlage der offiziellen CPI-Zahlen hat Gold das realeAllzeithoch auf
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The most important of these
rules is the first one: the eternal
law of reversion to the mean
(RTM) in the financial markets.
John Bogle

Qil fuels the world, gold calms it .
Borsenweisheit
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Monatsendbasis von 2.684 USD aus dem Jahr 1980 im Oktober 2024
Uberschritten. Auf Basis der Shadow- Stats-Inflationsberechnung wurde das
inflationsbereinigte Allzeithoch von 25.480 USD bei Weitem noch nicht erreicht.
Die Wahrheit liegt 7 wie so oft i vermutlich in der goldenen Mitte.

Gold, (Nominal) and (US-CPI-bereinigt (Offiziell) i 03/2025) (Ihs), und
(US-CPI-bereinigt (Shadowstats) i 03/2025) (rhs), in USD, 01/1970i 03/2025
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Quelle: Shadowstats, LSEG, Incrementum AG

Eine andere Mdglichkeit der Bewertung sind relative Preisvergleiche ,
also Ratios . Diese geben die Tauschverhaltnisse zweier Guter im Laufe der Zeit
an. Diese Darstellung ist insbesondere dann vorteilhaft, wenn man das
Austauschverhéltnis zweier Giter mit normierter Qualitat Uber die Zeit vergleicht.

Das Gold/Ol-Ratio: Extremwert erreicht

Wahrend Gold ein monetérer Rohstoff ist, ist Ol der wichtigste
Verbrauchsrohstoff der Welt. Nach dem Kollaps des Olpreises im Zuge des
Ausbruchs des Zollkonflikts und der damit verbundenen Konjunktursorgen erhalt
man per Ende April fir eine Unze Gold iber 55 Barrel Ol. Dies liegt deutlich tiber
dem langfristigen Median in Hohe von 16. Ol scheint in Relation zu Gold klar
unterbewertet zu sein.

Gold/WTI-Ratio, in USD, 01/197171 04/2025
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG

Was steckt hinter dieser Diskrepanz z
und Agespeicherter Haugstgrugd ist dffenpaGdielvergnderte
Wahrnehmung von Gold als Wertspeicher, denn von 1970 bis 2015 schwankte das
Ratio meist zwischen 9 und 20, ab 2015 hingegen zwischen 20 und40.
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Gold itself is nothing but energy
transformed.
Charles Gave

If Dr. Copper has a PhD in
economics, and is an expert on
the business cycle, then gold is a
professor with a Nobel Prize in
monetary debasement.

Charlie Morris

The ratio between gold and silver
has been a market barometer for
thousands of years.

James Rickards
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Bei einem Goldpreis von 3.288 USD per Ende April  und einer
Normalisierung des Gold/Ol -Ratio sin Richtung des Medians von 16
lage der Olpreis bei 205 USD.

Das Gold/Kupfer-Ratio: Ein Konjunktur-Ratio

Kupferist das Industriemetall schlechthin . Es findet zahlreiche
Anwendungsgebiete in diversen Bereichen der Wertschdpfungskette. Interessant
ist dabei, dass sich in der Vergangenheit Hochststande sowohl in Zeiten
inflationarer als auch deflationarer Krisen ausbilden konnten. Das Ratio befindet
sich seit 2006 in einem Aufwartstrend. Der Median liegt bei 399 und somit
deutlich unterhalb des aktuellen Wertes, der die historischen Extremwerte um 700
kiirzlich erreicht hat. In der langfristigen Betrachtung schei nt Kupfer
gegeniuber Gold somit deutlich unterbewertet zu sein.

Gold/Kupfer-Ratio, in USD, 01/1971i 04/2025
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG

Gold/Silber-Ratio: Der Inflations-Deflationsindikator

Die bisher igen Ratios waren konjunktursensible Indikatoren. Das von
uns alljghrlich im In Gold We Trust-Report thematisiert e Gold/Silber -Ratio ist ein
Spezialfall, denn es dient alsexzellenter Indikator fir die Wechselwirkungen
zwischen Inflation und Deflation. 27 Denn Silber weist einen Hybridcharakter auf,
mit einerseits monetéaren Eigenschaften und andererseits konjunktursensitiver
industrieller Nachfrage?® Der verhaltnismafig kleine Silbermarkt reagiert sensibel
auf Geldflusse aus den Finanzmérkten,weswegender Silberpreis wahrend
Goldbullenmarkten meist noch starker steigt als der Goldpreis. 2° Insofern kann
man das Gold/Silber  -Ratio auch als Deflations/Reflations -Ratio
bezeichnen . Aktuell signalisiert es, dass der deflationére Druck und
zudem die rezessiven Kréfte zuge nommen haben . Das seit 2011
ansteigende und mittlerweile extrem hohe Gold/Silber -Ratio von leicht Giber 100
signalisiert eine klare Praferenz der Marktteilnehmer fir den grof3en Bruder Gold.

d
27 Siehe A Ak
AIn Gold We Trust-Report 2015
28 Egir unsere Analyse des Silbermarkts, siehe Die Suche nach der Silver Bullet: Eine Analyse der
SilberpreiskatalysatorenA i n  dniGeld WenTrust-Report
29 giehe A A In Gold We Trust-Report 2023

| #IGWT25


https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://ingoldwetrust.report/download/518/
https://ingoldwetrust.report/download/518/
https://ingoldwetrust.report/download/26948/
https://www.incrementum.li/

| may be early, but I'm not
wrong.
Michael Burry

The hot hand fallacy occurs
when people expect random
sequences to exhibit systematic
reversals less frequently than
they actually do, causing them to
perceive streaks as predictive of
future success.

Richard Thaler
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Gold/Silber-Ratio, 01/19717 04/2025
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Fazit: Einige Parallelen zwischen The Big Short
und The Big Long

Die Parallelen zwischen The Big Short und The Big Long sind
frappierend: Beiden liegt eine fundamentale  Fehlbewertung der

Markte zugrunde.  Wahrend 2008 eine kleine Gruppe von Wallstreet -
AuRenseitern erkannte, dass der Immobilienmarkt auf einem Trugbild aus
systematisch falsch bepreistenRisiken und exzessiver Verschuldung basierte,
stehen wir heute vor einer noch weitaus gré3eren Fehlbewertung: dem Wert der
Fiat-Wahrungen, der globalen Schuldenlast und letztlich von Gold selbst.

Ein weit verbreiteter Denkfehler, der
anschaulich und humorvoll erklart wird, ist die sogenannte

. Dieser von Nobelpreistrager Richard Thaler erforschte Irrglaube beruht
auf der Annahme, dass sich vergangene Entwicklungen mit hoher
Wabhrscheinlichkeit in der Zukunft fortsetzen. Gerade im Kontext eines
beginnenden Paradigmenwechsels an den Finanzmarktenwird deutlich, wie
triigerisch und geféhrlich dieser Denkfehler sein kann.

Ein Beispiel dafur ist die vermeintliche  Unfehlbarkeit der Mag?7 -Aktien.
Ein weiteres Paradebeispielfur die Hot -Hand-Fallacy ist die Dominanz des US
Dollars im globalen Finanzsystem. Die vergangenen Jahrzehnte haben gezeigt,
dass derUS-Dollar als weltweite Leitwahrung unangefochten war. Doch daraus zu
schlieBen, dass dieser Status ewig wahrtplendet die Geldgeschichtevollig aus.
Leitwahrungen wie der florentinische Fiorino d 6 Q deo spanische Real, der
hollandische Gulden bis zum britischen Pfund kamen und gingen. Die schrittweise
De-Dollari zation reiht sich nahtlos in dieses Auf und Ab ein.3°

0
0si ewe DA A n Gold We
TrustRe por t 20 2/ddiock X

AlnGoldWe Trust-Re p o r t [2-0@aizatiol A In Gold We Trust-
Repor t E2du2Biervidk A In Gold We Trust-Report
202 3ipenk AIn Gold We Trust-Report 2022
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Ein weiteres Beispiel fir die Hot-Hand-Fallacy ist die vermeintlich unumstoRliche
negative Korrelation zwischen positiven Realzinsen und der Goldpreisentwicklung.
Jahrzehntelang galt als gesetzt: Steigende Realzinsen schwachen Gold, wahrend
negative Realzinsen Gold befliigeln.Doch dieseseherne Gesetzscheint nicht mehr

glltig.
An diesem Punkt setzt das von uns im In Gold We Trust -Report 2024
prasent iNer Gogl PIA fi  aDie alten Korrelationen und

Anlagegewissheitenverlieren zunehmend an Aussagekraft. DieAnnahme, dassUS-
Staatsanleihen risikofrei sind, wurde in den letzten Wochen erschittert. Ebenso
zeigt sich, dass die Inflation keineswegs nur ein kurzfristiges Phanomen war, das
durch aggressive Zinserhthungen wieder in den Griff zu bekommenist. Die
Mechanismen, die Gold friiher bremsten, kénnten sich in der neuen Ara der
finanziellen Repression sogar ins Gegenteilumkehren.

US 10Y, 01/1871i 04/2025 2. Anleihen-
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Quelle: Yale.edu, Incrementum AG
Il 6m standing i n fGold i derhistorische Antagonist ungedeckter Wahrungen T istder
burning house, angroRe Profiteur dieser Entwicklung. Als Assetohne Ausfallsrisiko bietet Gold
you fire insurance on it. einen echten Wertspeicher, wahrend Fiat-Geld und andere Wahrungssysteme auf
Steve Eisman Schulden basiereni Schulden, die stetig wachsen missen.
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Mit freundlicher Genehmigung von:

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

Alcohol is like Photoshop for real
life.
Will Ferrell

incrementum

Status quo von Gold & Fazit 120

In Gold We Trust-Extra: Incrementum
Gold/Wiesnbier-Ratio®!

Am20. September wird es wieder Ungducheenn AOO6zapft
der Preis der Maf3 Bier am Oktoberfest 2025 noch nicht feststeht, ist eines sicher:

Der goldanlegende Volksfestliebhaber wird aufgrund der massiv gestiegenen

Bierkaufkraft des Goldes aufpassen missen, seine Gesundheit nicht aufs Spiel zu

setzen. Denn der Goldpreisrausch ermdglicht einen Bierrausch der Sonderklasse,

auch wenn der Preis fir eine MalR Wiesnbier ebenfalls weiter steigt. Im

vergangenen Jahr wurde zum ersten Mal die Marke von 15EUR fiir eine Maf3

gebrochen.

Mit 182 Mal3 Wiesnbier pro Unze Gold zu von uns geschétzten 15,7&UR pro
Maf®2 wird sich der Goldanleger beim kommenden Oktoberfest gleich um 34 MaR
mehr génnen kdnnen als im vergangenen Jahr und sogarum 63 Maf3 mehr als
2023.

Ist Gold auf der Wiesn somit bereits maflos Uberteuert? Trotz der
markanten Steigerung der Bierkaufkraft des Goldes liegt das aktuelle Ratio noch
immer deutlich unter dem absoluten Hoch von 227 Maf im Jahr 1980. Allerdings
befindet sich die aktuelle Wiesnbierkaufkraft mittlerweile schon deutlich tber dem
76-jahrigen Durchschnitt von 91 Malf3.

Gold/Wiesnbier-Ratio, 19501 2025
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Quelle: Statista, LSEG, Incrementum AG

Wer in den vergangenen Jahren auf Gold setzte, sitzt beim Oktoberfest

definitiv nicht auf dem Trocknen. Zumal er angesichts der ausgepragten
Goldpreisrally zu seinen MaR Bier auch die anderen kulinarischen Kdstlichkeiten
des Oktoberfests wie Brathendl, Obatzda und Bierradi genieRen kann

0
31 ausfiihrlicher widmen wir uns dem Gold/Wiesnbier-Ratio alljghrlich im Herbst in einem In Gold We Trust-Special.
Firr das In Gold We Trust-Special aus dem Vorjahr siehe A A,

In Gold We Trust-Spezial, Oktober 2024
32 Unterstellt haben wir, dass sich der Preis fur die MaR Bier heuer wie im Vorjahr um 2,7% erhoht.
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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

Theydove done it
iPhone is thinner, lighter, and
faster. Because what we all
really need in life is less physical
presence and more speed.
OO6Br i

Conan en
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In Gold We Trust-Extra: Incrementum
iPhone/Gold-Ratio®?

AWas nichts kost et b i ode andersigesdyt Qualititehatt ! A
ihren Preis. GemaR dieser Devise kdnnte fur Goldanleger mittlerweile

der Eindruck entstehen, dass das iPhone an Qualitat eingebif3t hat.

SchlieBlich ist, in Gold ausgedriickt, der Preis eines iPhones in den
vergangenen Jahren in den Keller gerasselt.  Mitte April kostete das aktuelle
Modell, das iPhone 16 Promit 1 TB Speicher, nur mehr 0,50 Unzen Gold. Bei der
Markteinfiihrung im Herbst waren es noch 0,64 Unzen gewesen. Fir das allererste
iPhone mussten 2007 Gberhaupt noch 0,92 Unzen Gold aufgewendet werden. Der
Durchschnittspreis seit 2007 liegt bei 0,74 Unzen Gold.

iPhone/Gold-Ratio (Ihs), und Goldpreis und iPhone-Preis (rhs),
in USD, 2007i 2025
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Quelle: venturebeat.com, LSEG, Incrementum AG
*Goldpreis per 15/04/2025

14Pro 16 Pro 16 Pro*
iPhone-Preis in USD

Fur deutlich weniger an Gold erhélt der Kaufer allerdings deutlich mehr iPhone.
Die Leistungsfahigkeit des iPhones 16 ist eine vollig andere als die der ersten
iPhone-Generation.

2007 2012 2017 2024 2024 vs. 2007

iPhone iPhone 5 iPhone X iPhone 16 Pro
Arbeitsspeicher 128 MB 512 MB 4GB 8GB 64 x
Speicher 16 GB 16 GB 512 GB 1TB 64 x
Megapixel 2,0 8,0 12,0 48,0 24 x
Kameras 1 2 2 3 3x
Akku 1150mAh 1440mAh 3174mAh 3577 mAh 3,1x
Aufisung 480 x 329 640 x 113§ 2436 x 112§ 2622 x 120§ 28x

(163 ppi) (326 ppi) (458 ppi) (460 ppi)

aGanzlich anders stellt sich hingegen die Entwicklung in US-Dollar dar. Fur das
Einfihrungsmodell von 2007 wurden noch 599 USD verlangt, heute sind es
1.599USD und damit um tber 150% mehr. Das entspricht einer jahrlichen iPhone-
Inflationsrate von 5,9%.Man sieht:  Gold erhoht seine Kaufkraft sogar bei

Produkten, die technologisch weiterentwickelt werden.

0
33 ausfiihrlicher 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 In Gold We Trust-Special aus dem Vorjahr siehe A

A In Gold We Trust-Spezial, September 2024
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In Gold We Trust-Extra: Incrementum
Gold/Skiticket-Ratio3*

Und wann der Schnee staubt / Die Wintersaison 2023/24 war zwar I zumindest in den Alpen i keine
Und wann di e Sun nbesondersschneereiche, dafiir eine mit tiberdurchschnittlich viel

Dann hobZ i ol | asSonnenschein. Diese Flut an Sonnenschein war fir all jene, die ihre
vereint [/ | st eh"' Skitickets mit Euro bezahlten, sicher eine Entschadigung dafir, dass
obe ins Tal / A jeder is glucklich, auch heuer die Skiticketpreise in Euro deutlich stiegen. Ein

a jeder fuhlt sich wohl. gleichgewichteter Index aus 11 Skigebieten in Salzburg, Tirol und Vorarlberg®
Schifoan, Wolfgang Ambros legte im Vergleich zur Wintersaison 2023/24 im Schnitt um 6,0% zu. Das ist

weniger als die 10,2%im Vorjahr und die 8,1% in der Wintersaison 2022/23 , aber
weiterhin deutlich mehr als der langjahrige Durchschnitt von 3,5%.

Goldanleger erfreuten sich diese Wintersaison nicht nur an der Sonne, sondern
auch an den stark gefallenen PreisenKaufte in den  beiden vergangenen
Wintersaisonen eine Unze Gold noch 27,6 Tageskarten, waren es
dieses Jahr mit 35,2 Tageskarten gleich um 7,6 Karten oder 27,5%

mehr . Dem kraftigen Anstieg des Goldpreises in Euro um 35,6% im Kalenderjahr
2024 sei Dank.

No friends on powderdays! Mit groRem Abstand war die Wintersaison 2024/25 somit die

Englische Pistenweisheit ausgiebigste Skisaison fur Goldanleger. Der bisherige Hochstwert von 29
Tageskarten aus der Wintersaison 2012/13 wurde pulverisiert. Im Vergleich zur
Wintersaison 1998/99, in der man fiir eine Unze Gold lediglich 8,5 Tageskarten
erhielt, konnte man heuer mehr als vier Mal so lange die Pisten runterwedeln.
Weiters sollte auch bertcksichtigt werden, dass sich die Qualitat in den
Osterreichischen Skigebieten (Liftanlagen, Pistenkilometer, mechanische
Beschneiung etc.) Jahr fir Jahr verbessert.

Gold/Skiticket-Ratio, WS1990/911 WS2024/25
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Quelle: ZUKUNFT SKISPORT, LSEG, Incrementum AG
0
34 Eiir das In Gold We Trust-Special aus diesem Winter siehe A An Gold

We Trust-Spezial, Janner 2025. Ein Update publizieren wir nachstes Jahr wieder puinktlich zu den
Hahnenkammrennen in Kitzbiihel Ende Janner.

35 Die elf Skigebiete sind: Stubaier Gletscher, Kitzbiihel, Obertauern, Kleinwalsertal, Arlberg, Wilder Kaiser, Sélden,
Wagrain/Snow Space, Fiss, Steinplatte und Schmittenh6he. Wir danken Ginther Aigner von

fur die Daten. Mag. Aigner ist einer der renommiertesten Experten und ein Top-Speaker zum Thema.
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The one thing that unites all
human beings, regardless of age,
gender, religion, or ethnic
background, is that we all believe
we are above-average drivers.
Dave Barry

The freedom of the open road is
seductive, serendipitous, and
absolutely essential to the
American spirit.

Jack Kerouac
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In Gold We Trust-Extra: Incrementum
Gold/Benzinpreis-Ratio3®

In wenigen Wochen ist es wieder so weit. Zu den 4. -Juli -Feierlichkeiten
werden unzahlige  Menschen quer durch die USA reisen, um diesen
Feiertag mit Freunden und Verwandten zu begehen. Das Autoist und
bleibt das wichtigste Transportmittel in den USA, somit hat der Benzinpreis einen
starken Einfluss auf die Zufriedenheit mit der Politik. Denn je weniger Geld fur

Benzin ausgegeben werden muss, desto mehr Geld bleibt fir andere Ausgaben.

Das gilt erst recht fuir Goldanleger, denn fiir diese ist Benzing so billig wie schon
lange nicht mehr. Eine Unze Gold kaufte ~ im Méarz bereits 923 Gallonen
Sprit.

Ubertroffen.

Damit wurde der alte Rekord aus dem Februar 1978 knapp nicht

Gold/Benzinpreis-Ratio, 01/19781 03/2025
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, World Gold Council, Incrementum AG

Fur den Autofahrer ist allerdings nicht entscheidend, wie viele
Gallonen er mit einer Unze kaufen kann, sondern wie weit er damit
fahren kann.  Und die Reichweite pro Unze Gold ist abhéangig vomi stark
fallenden i Durchschnittsverbrauch. Kam man Ende der 1970er-Jahre mit einer
Gallone knapp 17 Meilen weit, sind es heute fast doppelt so viele. Das bedeutet:
Konnte man 1978 mit einer Unze Gold rund 5.200 Meilen zurlicklegen, so waren
esim Méarz mit Uber 30.000 Meilen fast sechs Mal so viele.

Fur Goldanleger zeigt sich einmal mehr: Egal ob auf dem Oktoberfest, im
Apple Store, auf den Skipisten oder an der Tankstellei wer in Gold anlegt, erhalt
Uberall einen Sonderrabatt auf die Euro- bzw. die US-Dollar -Preise. Anders gesagt:
Er bekommt deutlich mehr fiir sein Gold als jeder andere fur sein (Papier-)Geld.

o)

36 Eine ausfuhrliche Darstellung veréffentlichen wir piinktlich vor den Feierlichkeiten zum US-Unabhéngigkeitstag am
4. Juli. Fir das In Gold We Trust-Special aus dem Vorjahr siehe A A
In Gold We Trust-Spezial, Juli 2024
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Ein Déja-vu in zwei Akten
a zweiter Akt

The chase is better than the catch.

H.P. Baxxter

1 Goldene Aussichten fur eine Fortsetzung des
Bullenmarkts: Zahlreiche enantiodromische
Entwicklungen schaffen ein Umfeld gepréagt von
Unsicherheit, Volatilitat und Vertrauensverlust,
das Gold begiinstigt. Was fur das klassische
60/40-Portfolio zur Belastungsprobe wird, ist fur
Gold die ideale Buhne seiner relativen Stérke.

Ein Blick in die Vergangenheit unterstreicht das
Potenzial der kommenden Jahre: Sowohl in den
1970er- als auch in den 2000er-Jahren konnte sich
der Goldpreis nach der ersten Dekadenhélfte
jeweils vervielfachen.

Insbesondere Performance-Gold in Form von
Silber und Goldminenaktien kénnte im
Fahrwasser von Gold Uberproportional profitieren
und neben Gold zum Big Long der zweiten
Dekadenhélfte avancieren.

i Das bislang moderate Abschneiden des
Rohstoffsektors in der aktuellen Dekade erdffnet
Spielraum, vor allem, wenn sich strukturelle
Engpasse, geopolitische Fragmentierung und
Investitionszuriickhaltung weiter zuspitzen.

Nach der jungsten Rally néhert sich das 2020
ausgerufene Dekaden-Ziel von 4.800 USD im
Basisszenario mit rasanter Geschwindigkeit. Je
nach makrodkonomischer Entwicklung dirfte sich
der Goldpreis bis Dekadenende in einem Korridor
zwischen 4.800 und 8.900 USD & dem inflation&ren
Szenario & einpendeln.

Das neue 60/40-Portfolio konnte das alte 60/40-
Portfolio seit der Veroffentlichung des
letztjahrigen In Gold We Trust-Reports deutlich
outperformen. Die aktuellen Rahmenbedingungen
lassen erwarten, dass diese Entwicklung auch
kiinftig Bestand haben durfte.
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Alles fliel3t, nichts bleibt.
Panta rhei, ouden menei.
Heraklit

The state is that great fiction by
which everyone tries to live at
the expense of everyone elsé
especially through tariffs.
Frédéric Bastiat

Deals are my art form. | like
making deals, preferably big
deals.

Donald Trump
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Der Enantiodromie-Moment von Gold

Die Geschichte lehrt uns mit leiser, aber eindringlicher Stimme : Wo Extreme
herrschen, wéchst das Potenzial zur Umkehr. Zustande, die Uberdehnt oder
erschopft sind, kippen in ihr Gegenteil. Dieses von Heraklit als

AEnantiodromie i benannte Prinzip zeigt sich
politischen, gesellschaftlichen und ékonomischen Entwicklungen. Wir
erleben das Umschlagen eines alten Drehbuchs in ein neues Kapitel.

Globalisierung, einst der unaufhaltsame Pulsschlag der Weltwirtschaft, wird
zunehmend vom Takt des Protektionismus tberlagert. Paradebeispiel hierfiir sind
die neuen Zollbestimmungen der USA. So wird erwartet, dass der
durchschnittliche Zollsatz auf US -Importe  laut dem
mit 27 % (Vor -Substitutions -Rate per 9. April)  ein Niveau erreichen
kodnnte, das zuletzt vor Uber 100 Jahren zu beobachten war. Die
Berechnungen sind allerdings mit Vorsicht zu genie3en, da sowohl eine
Rucknahme der angekindigten und verzdgerten Zolleals auch die Einflihrung
neuer Handelsbarrieren nicht auszuschlieen ist. Die Nach-Substitutions -Rate,
also jeneRate, die nach geschatzten Substitutionseffekten realisiert werden wirde,
liegt per 9. April laut Berechnungen des Yale Budget Labs bei 18,54%.
Durchschnittlicher US-Zollsatz auf gesamte Importe und
70%zc_)llpflichtige Importe, 17907 2025e*
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Quelle: Douglas A. Irwin, Tax Foundation, Yale University The Budget Lab, Incrementum AG
*Prognose fiir 2025 beriicksichtigt die bis zum 9. April angekiindigten Zélle.

Im selben Atemzug ist festzuhalten, dass die USA bis zuletzt zu den

westlichen Landern mit den niedrigsten durchschnittlichen

Importzéllen zahlten. Insofern lasst sich die Neuausrichtung der
Handelspolitik auf den ersten Blick zumindest teilweise als Versuch einer
reziproken Politik deuten. Allerdings greift dieser Gedanke in der Realitat nur
bedingt: Die neuen MafRnahmen schief3en deutlich Uber das Ziel hinaus und
orientieren sich nicht an den tatsachlichen Zollsatzen anderer Nationen, sondern
nehmen dasamerikanische Handelsbilanzdefizit als politischen MaRRstab. Damit
wird Reziprozitat weniger zum Ausgleichsmechanismus, sondern zur Begriindung
einer weitreichenden, strukturell aggressiveren Handelspolitik.

| #IGWT25
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Auge um Auge und die ganze
Welt wird blind.
Mahatma Gandhi

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
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Durchschnittliche Zollsatze der USA und ihrer 15 wichtigsten
Handelspartner, 2024
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Anhand dieses Charts l&sst sich ablesen, dass die US  -Importzdlle  fur
die gréRten 15 US -Handelspartner  vor dem Liberation Day  am 2. April
fast ausnahmslos niedriger waren als die Zélle fiir Importe aus den

USA, sowohl beim einfachen Durchschnitt (3,3%) als auch beim
handelsgewichteten Durchschnitt (2,2%) . Somit waren die USA im
Schnitt offener fur Importe als die meisten anderen grof3en

Volkswirtschaften. Wichtig ist hierbei anzumerken, dass es sich um die
Zollséatze im Rahmen der Meistbegtinstigungsklausel handelt, also um die
regularen WTO-Zollsatze, nicht um die tatséchlich geltenden, bilateralen Zélle.
Letztere liegen im Falle bestehender Freihandelsabkommen etwa mit Kanada und
Mexiko, fiir die erfassten Produktgruppen faktisch bei null .

Das makrotkonomische Klima ist im Begriff sich tiefgreifend zu
verandern, wahrend die Furcht vor Deflation, die wie ein Schatten
Uber Jahrzehnten der Geldpolitik lag , fur die Realitat einer neuen
Inflationsvolatilitat Platz macht , selbst im sonst so strukturell
deflationsgeplagten Japan.
CPI Japan, yoy%, 01/20007 03/2025
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Nicht nur das Niveau, sondern auch die Dauer der Inflation ist historisch. Seit
nunmehr 3 6 aufeinanderfolgenden Monaten bewegt sich die CPI -

| #IGWT25
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How real can your music be if
you wake up in the morning
hearing birds and crickets? |
never hear birds when | wake
up. Just a lot of construction
work, the smell of Chinese
takeout, children screaming, and
everybody knocking a different
track from 'Ready to Die' as they
pass down the street.

The Notorious B.I.G.

Il d&m not afraid

dondét want to be
happens.

Woody Allen
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-Marke 71 die langste Phase seit tiber

40 Jahren.

Das finanzielle und geldpolitische Gefuige bleibt von der sich selbst regulierenden

Erschopfung nicht unberthrt. Wo lange Zentralisierung und Regulierung

dominierten, regt sich nun das Pendel zur Dezentralisierung

. Das zeigt

sich in der digitalen Revolution von Bitcoin & Co., aber auch in

politischen Debatten um nationale Souveranitéat
des Staatsapparates

und die Entschlackung

. Als prominentestes Beispiel dieser Entwicklung gilt das
A fi(DOGE), dessen erklartes Ziel es ist, den

Birokratieabbau in den USA mafgeblich voranzutreiben. Dass sich dieser Wandel

der politischen Grundhaltung nicht auf die USA beschrankt, zeigt ein

: Dort verfolgt Président Javier Milei einen vergleichbaren Kurs ,

allerdings mit deutlich strengeren Ziigeln und mit einer ideologisch

kompromissloseren Rhetorik. Und sogar Osterreich hat nun mit Sepp Schellhorn

gewissermaRens e i nen -VADIOGIER ,

der

als Staatssekret?ar

Alleingang schrumpfen lassen soll, wobeidavon auszugehen ist, dassler Erfolg

dieses Vorhabens dem einer Sonnenlicht-Diat bei The Notorious B.1.G. gleichen

wird.

eigentliimliche Dramatik.

o f Gerade an den Finanzmarkten entfaltet die Enantiodromie ihre
Markte durchlaufen extreme Boom -Bust-Zyklen i

von Uberbewerteten Tech-Aktien bis zu vernachlassigten Rohstoffen. Auf Zeiten

geringer

Volatilitat folgen Phasen, in denen geopolitische Spannungen

und Inflationséngste das Ruder iibernehmen. Die Ara der

Nullzinspolitik, genéhrt von unerschdpflich scheinender Liquiditat, ist

vorbei. Stattdessen erlebten wir zuletzt einen der rasantesten

Zinsw endezyklen der US -Geschichte.

Zinserh6hungszyklen der Fed, US-Leitzins, 19671 2023
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Wahrend Zentralbanken mit multipolaren Wéahrungsarchitekturen

experimentieren, wachst die Sehnsucht nach Stabilitat. Der jahrzehntelange

Vertrauensvorschuss fir Papiergeld wird zusehends aufgezehrt. Und so tritt ein

vermeintlich aus der Zeit gefallenes Gut zuriick ins Licht und erlebt dadurch seine

eigene Enantiodromie: Gold. Vom Aunver zinsten

Pol im Sturm der Makro

Reli ktA zum

-Turbulenzen und ultimativer Wertspeicher
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fur Investoren und Institutionen in einer Welt, die sich neu ordnet
oder es zumindest versucht.

Im Bann der Unsicherheit
Einen Menschen seinem Schatten  Die Vielzahl enantiodromischer Entwicklungen schafft ein Umfeld, das

gegenuberzustellen, heil3t ihm Gold in besonderer Weise begtinstigt , denn das aktuelle Umfeld st vor
auch sein Licht zu zeigen. Wenn allem eines: gepragt von Unsicherheit. Inflationséngste, eine durch

man einige Male erlebt, zwischen fiskalische Sorglosigkeit explodierende Schuldenlast, persistente geopolitische
beiden Gegenséatzen zu stehen, Spannungen und die regelmafig wiederkehrende Furcht vor einer Rezession
beginnt man, zu verstehen, wer formen ein Klima, das fiir klassische Vermdgenswerte einem SuperGAU

man ist. Wer zugleich seine gleichkommt. Nicht so fur Gold. Was fur das klassische 60/40 -Portfolio
Schatten und sein Licht eine Belastungsprobe darstellt, ist fir Gold die ideale Bihne.

wahrnimmt, sieht sich von zwei
Seiten und damit kommt er in die Es ist daher kaum verwunderlich i oder sollte es zumindest nicht seini , dass sich

Mitte . Gold in dieser Dekade zur fuhrenden Anlageklasse unter den gro3en Asset
Carl G. Jung Kategorien entwickelt hat. Seit 2020 , als wirim In Gold We Trust -Report
titel gebeiuthud @nrinch i postulhatrten,

Gold nicht nur Immaobilien oder den breiten Rohstoffmarkt
Uibertroffen, sondern auch US -Staatsanleihen und sogar US ~ -Aktien i
und das selbst nach Beriicksichtigung von Dividenden.

Gold, S&P 500 TR, BCOM TR, US 20Y-Index TR, und US National

Home Price-Index, in USD, 100 = 31.12.2019, 01/202071 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG
Der Mensch plant, und Gott Dennoch scheint es viele Marktteilnehmer auf dem falschen FuR
lacht. erwischt zu haben.  Selbst der Kursverlauf der vergangenen 12 Monate
Jidisches Sprichwort Uiberraschte zahlreiche institutionelle Investoren . Ein Blick auf die Prognosen der
World Bank Group ini hr er Ver °f f ennnodinc\matkatsgOuithecsn A

fiunterstreicht dies: Fur 2024 wurde ein durchschnittlicher
Goldpreis von lediglich 2.100 USD erwartet, f  ir 2025 sogar ein
Rickgang auf 2.050 USD prognostiziert. Die Erwartungen in Bezug auf den
Goldpreis waren also riickblickend ahnlich realitdtsnahe wie der Zeit- und
Budgetplan desBerliner Flughafens.
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Mit freundlicher Genehmigung von Hedgeye

Inflation is always and
everywhere a monetary
phenomenon.

Milton Friedman
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Ein verlassliches MaR fir die Unsicherheit auf globaler Wirtschafts - und
geopolitischer Ebene bieten der Economic Policy Uncertainty -Index und der
Geopolitical Risk -Index. Die Kombination beider Indikatoren verdeutlicht: Das
aktuelle Marktumfeld ist von auRergewdhnlich hoher Unsicherheit

gepragt , sowohl wirtschafts - als auch geopolitikgetrieben.

Global Economic Policy Uncertainty-Index, und Geopolitical Risk-
960Ir_1dex, 100 = 01/1997 (log), 01/19977 03/2025
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—— Global Economic Policy Uncertainty-Index Geopolitical Risk-Index

Quelle: Economic Policy Uncertainty, Incrementum AG

Monetarer Exodus

In einem System, das sich lange auf dauerhaft niedrige Zinsen und stetige
Liquiditat verlassen hat, droht die Enantiodromie zu einer systemischen
Belastungsprobe zu werden.Aktuelle Daten der Universitat Michigan

zeigen, dass die Inflationserwartungen der Verbraucher fur den April
2026 auf 6,5% gestiegen sind . Das ist ein markanter Anstieg gegenlber
2,8% per Jahresende 2025 . Die | angfristige n Erwartungen fir die
néchsten funf Jahre kletterten auf 4,4%, den hochsten Wert seit den
fruhen 1990er -Jahren.

Inflationserwartungen in den USA (Median) fir die nachsten 1 und

5 Jahre, 01/201071 04/2025
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The fact that an opinion has been
widely held is no evidence
whatever that it is not utterly
absurd.

Bertrand Russell

Lenin was certainly right. There
is no subtler, no surer means of
overturning the existing basis of
society than to debauch the
currency. The process engages
all the hidden forces of economic
law on the side of destruction,
and does it in a manner which
not one man in a million is able
to diagnose.

Lyn Alden

Not a sound but the wind. There
are no goblins near, or my ears
are made of wood.

Gimli
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Auch wenn Umfragewerte und Prognosen zumakro6konomischen Kennzahlen
stets mit Vorsicht zu interpretieren sind, zeichnet sich dennoch ein klares Bild ab:
Die Wahrnehmung von Geldentwertung und die damit verbundene

Unsicherheit sind derzeit tief im kollektiven Bewusstsein verankert

und dirften entsprechend auch einen maR3geblichen Einfluss auf

finanzielle Entscheidungen, insbesondere im Bereich der

Geldveranlagung, austiben.

Trotz zwischenzeitlicher Zinserh6hungen gelingt es der Federal Reservebislang
nicht, das Inflationsziel von 2% dauerhaft zu verankern. Langfristig befindet sich
der PCE Inflationspfad aktuell iber dem von der Federal Reserve
ausgesprochenen Durchschnittsziel von 2%.Die Notenbank befindet sich dadurch
in einer mi sslichen Lage: Der Versuch, Stabilitét Gber Jahre hinweg durch
verkehrt

billiges Geld zu sichern, nun in sein Gegenteil.

US-PCE-Index bei angenommener Zielinflation von 2 %, und

Tatsachlicher US-PCE-Index, Q1/20001 Q1/2025

130 4 >4% uber dem durchschnittlichen Inflationsziel i

incrementum die groBte Abweichung in diesem Jahrhundert.
120 Tendenz: steigend!
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Gleichzeitig erreicht die US-Staatsverschuldung neue Rekordhdhen. Anfang Marz
2025 belief sie sich auf 36,56 Bil. USD oder rund 124% desBIP. Das rapide
Schuldenwachstum erhoht die Zinsbelastung des Bundeshaushalts erheblich.Fur
das Haushaltsjahr 2024 betrugen die Zinszahlungen rund 1,1Bill . USD,

was etwa 16 % der gesamten Staatsausgaben ausmachte.

Diese Entwicklungen setzen die Federal Reserve unter Druck, ihre Geldpolitik
anzupassen. Steigende Inflationserwartungen kénnten den Spielraum fir
Zinssenkungen einschréanken, wahrend die hohe Schuldenlast die fiskalpolitischen
Handlungsmaoglichkeiten limiti ert. Gleichzeitig sitzt mit Donald Trump ein
Prasident im WeiRen Haus, der ein Beflirworter niedriger Zinsen und eines
schwachen USDollars ist und regelméfig versucht, mit allen Mitteln in dem
unabhangigen Entscheidungsprozess mitzumischen.

Eines steht jedenfalls fest: Der monetére Exodus hat begonnen. Nicht
als Panikflucht, sondern als rationaler Marsch , getragen von der
Erkenntnis, dass Systeme sich nicht ewig gegen ihr inneres
Gleichgewicht stemmen kénnen. Wer den Wind wahrnimmt , bevor der
Sturm losbricht, kann zeitgerecht die Segel entsprechend setzenin Richtung

Stabilitat, in Richtung Substanz, in Richtung Gold.
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The key to winning is poise
under stress. We prepare for
that. We have a playbook, and
we trust it.

Nick Saban

| was seldom able to see an
opportunity until it had ceased to
be one.

Mark Twain

The road not taken looks real
good now.
Taylor Swift
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Neues Playbook trifft altes Playbook

Lange Zeit folgte der Goldmarkt einer fast schon mechanischen Logik:

132

Fielen die

Realzinsen, stieg der Goldpreis stiegen die Zinsen, gerietder Goldpreis unter

Druck. Dieses Aalte PlaybookfA pragte

Uber Jahrzehnte hinweg. Was sich aktuell am Goldmarkt abzeichnet, geht

Uber diese linearen Zusammenhange hinaus . Die fundamentalen

Veranderungen  haben wir in A fi beschrieben.

Getrieben durch die Erwartung fallender Realzinsen und wachsender

geopolitischer Unsicherheit steigen Kapitalzufliisse westlicher Finanzinvestoren in

physische Goldprodukte, ETFs und Futures-Positionen wieder deutlich an. Nach

Jahren der Zurtickhaltung beginnt der institutionelle Westen, seine

strategische Goldallokation zu tberdenken T und in weiterer Folge

auszubauen .

So zeigen digjiingsten Daten des World Gold Council, dass bei den ETFZuflissen

in Q3/ 2024 erstmals seit Q1/2022 wieder Netto-Zufllisse zu verzeichnen waren.

Damit ergibt sich ein klarer Aufwértstrend bei den aggregierten Netto -Zuflissen

aus Zentralbank-Nachfrage, die zuletzt vor allem durch die Nachfrage asiatischer

Notenbanken gespeistwurde, und der westlich dominierten ETF-Nachfrage.

Zentralbank-, ETF-, und Netto-Gold-Flows, in Tonnen, Q1/2010i Q1/2025
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Q1/2024

Gepaart mit der weiterhin konstanten Goldnachfrage aus dem Osten, die wir als

eine der Schliisselfaktoren des neuen GoldPlaybooks im In Gold We Trust-Report

2024 beschrieben haben, durfte es durch die Ruckkehr der westlichen
Goldinvestoren auf der Nachfrageseite kiinftig so lebhaft zugehen wie

in der ersten

Reihe eines Taylor Swift-Konzerts, wenngleich man am Goldmarkt weniger auf

Glitzer und Fangirls trifft, sondern tendenziell auf sterile Notenbanker
graumelierte Vermdgensverwalter.

und
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Gold bei 4.800 USD & Bestimmung oder
lllusion?

Die Geschichte wiederholt sichi zumindest in Teilen. Diese Nachricht diirfte
Gold-Anleger aktuell erfreuen: GemeintistdasDéa -vu ei ner Agol denen
Dekadein, wi e wir sie bemda00Qes -Jamendrdebh 197 0er

A haben. Bereits im Jahr 2020, zu Beginn der aktuellen Dekade, hatten wir auf die
1o zunehmenden Anzeichen hingewiesen, dass Gold erneut vor einem strukturellen
i’,‘,“;?,{;“;’;,m Aufschwung stehen kénnte, als wir im In Gold We Trust-Report Al
Dekade ~ .
fischrieben:
ASo unangenehm die Dynamiken im Alel gemeinen

Voraussetzungen besser nicht sein: massiv GiberschuldeteVolkswirtschaften,
welche als letzten Ausweg die Entwertung ihrer Wéahrungen zur Finanzierung
der Defizite heranziehen. Wir vertreten aus diese m und einer Reihe anderer
Grunde mit breiter Brust die Ansicht, dass wir uns im &ufbruch in eine
goldene Dekadedb e f i nden . i

Nun, zur Halbzeit der 2020er -Jahre, zeigt sich: Unsere Einschatzung war
berechtigt. Der Goldpreis hat sich in US-Dollar seither mehr als verdoppelt und in
samtlichen Wahrungen zahlreiche neue Allzeithochs markiert.

Gold, in USD, und neue Allzeithoch-Schlusskurse, 01/19701 04/2025
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Quelle: 3Fourteen Research, World Gold Council, LSEG, Incrementum AG

The thrildl i sndt Dassderaktuelle GoldBullenmarkt womdglich noch weit von seinem Ende

in the climb, the struggle, the entfernt ist, lasst sich aus dem oberen Chart ablesen, der alle téaglichen Gold

highs and lows of the journey. Allzeithochs in US-Dollar auf Schlusskursbasis darstellt. Mit Stichtag 30. April

Billie Jean King 2025 zahlt Gold bereits 7 6 neue Allzeithochs seit Beginn der goldenen
Dekade. Zum Vergleich: Im Bullenmarkt der 1970er -Jahre waren es
209 neue Hochststande, in jenem der 2000er -Jahre immerhin 106. Ein

Blick auf diese Relationen legt nahe: Der aktuelle Zyklus kénnte sein
Potenzial noch langst nicht ausgeschopft haben.

Sowohl das Marktumfeld als auch das Sentiment erscheinen heute noch
vorteilhafter als zu Beginn der Dekadei ein Fundament, das den Weg fiir den
zweiten Akt dieser goldenen Phase ebnen kdnnte Gold steht damit im Begriff,

sich als strategisches  Big Long der kommenden Jahre zu etablieren. Ob
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People donot
they remember sentences.

Morgan Housel

Life can only be understood
backwards, but it must be lived
forwards .

Sgren Kierkegaard

If bonds are the benchmark, gold
is not just in a bull market but in
a super bull market.

Charlie Morris

When it comes to money,
everyone is of the same religion.
Voltaire
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sich das Déjavu fortsetzen wird und wenn ja, mit welchem Goldpreis am Ende

dieser goldenen Dekade zu rechnen sein wird, werden wir im Laufe des Kapitels

versuchen zu beantworten.

In diesem Zusammenhang werden wir unser im In Gold We Trust-Report 2020

vorgestelltes Incrementum Goldpreismodell als Bewertungsmaf3stab heranziehen

und eine Aktualisierung
mit einem Zielpreis von 4.800
vornehmen

unseres damals formulierten Basisszenarios

USD bis zum Ende dieser Dekade

r e melm weiteren Verlauf dieser Analyse richten wir den Blick jedoch zun&chst in die

Vergangenheit: Welche Parallelen und Unterschiede lassen sich zwischen den

Goldbullenmérkten der 1970er- und 2000er -Jahre und dem aktuellen Zyklus

erkennen? Wie sah das jeweilige 6konomighe und politische Umfeld aus? Und wie

entwickelte sich der Goldpreis unter vergleichbaren Rahmenbedingungen?

Dariber hinaus beleuchten wir die Dynamik von Performance-Gold, also Silber,

und Minenaktien sowie Rohstoffen im Dekadenvergleich, um zu analysieren, ob

cht
Dekadenhalfte zu avancieren.

ni auch sie

das Potenzi al

Goldbullenmarkt: damals wie heute!?
Jede der goldenen Dekaden war von markanten makroékonomischen

Entwicklungen gepragt. Insbesondere Inflation und Zinsen, die

besitzen,

Geldmengenentwicklung sowie allgemeine Konjunkturtrends spielten eine zentrale

Rolle fiir den Goldpreis. Um einen geordneten Uberblick zu gewinnen,

analysieren wir nachfolgend die funf fir den Goldpreis bedeutendsten

makrotkonomischen Faktoren:
Schuldenentwicklung,

Realzinsen und das reale BIP

Inflation,

M2 -Geldmengenwachstum,
-Wachstum.

Der Fokus unserer Analyse liegt auf den USA, da hier die beste Datenverfigbarkeit

und statistische Vergleichbarkeit gegeben ist. Dennoch waren die historischen

Goldbullenmérkte keineswegs auf die USA beschrénkt, sondern entfalteten ihre

Wirkung global. In den 1970er-Jahren litten zahlreiche Lander unter hoher

Inflation und Wahrungsturbulenzen . In diesen Jahren verzeichneteGold in nahezu

allen Landeswéahrungen deutliche Preissteigerungen. Auch wahrend der 2000er-

Jahre war die Goldhausse weltweit sichtbar, sdbst wenn die Aufwertung in Euro,

Pfund & Co. durch die Dollarabwertung phasenweise etwas gedampft wurde.

Der aktuelle Bullenmarkt reiht sich nahtlos in dieses Muster ein: Gold erreichte in

samtlichen Wahrungen neue Allzeithochs. Ein starkes Indiz dafir, dass die

zugrunde liegenden Treiber
geopolitische Spannungen

i Pandemie, Inflation, Uberschuldung und

i globaler Natur sind und den Goldpreis

nicht nur regional, sondern weltweit beeinflussen.

Inflation

Die 1970er-Jahre waren geprégt von derAGreat Inflation fi einer langanhaltenden

Phase hoher Teuerungsraten. Nach dem ersten Olpreisschock im Jahr 1973 stieg

die Inflation in den zweistelligen Bereich. In den USA lag sie Uber mehrere

| #IGWT25
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Jahre hinweg bei Gber 10% und erreichte im M arz 1980 mit 14,8%
ihren H O6hepunkt und damit den h6chsten Wert der Nachkriegszeit.

In den 2000er -Jahren war die Inflation demgegeniiber moderat. Getragen von
Globalisierung, technologischer Effizienzsteigerung und disziplinierter Geldpolitik
pendelte sich die Inflationsrate in den USA meist zwischen 2 und 3% ein. Erst im
Zuge des Rohstofbooms Mitte der 2000er -Jahre kam es zu einem moderaten
Anstieg, bei dem die Inflation mit 57 6% im Sommer 2008 ihren h 6chsten Stand
seit den 1990erJahren erreichte. Nach der globalen Finanzkrise rutschte die
Inflationsrate allerdings sogar kurz in den deflationaren Bereich.

I'm back. | don't know if this is a Die 2020er erlebten ein Comeback der Inflation: Anfangs noch als
good thing or not. Avor ¢bergehendf abTgeemurn021/2 nblgeerdnl t e di e
Mario Lemieux Lieferkettenproblemen, pandemiebedingte n Nachholeffekten und massivem

Stimulus auf den hdchsten Stand seit 40 Jahren.In den USA wurden im Juni
2022 9,1% erreicht , was den kraftigste n Preisanstieg seit 1981
bedeutete. Und auch in Europa lagen die Inflationsraten 2022/23
zeitweise im Bereich von 10%.

US-CPI, 100 = Dekadenbeginn, 12/19691 03/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Betrachtet man den bisherigen Verlauf der 2020er-Jahre im Kontext des
Dekadenvergleichs, so zeigt sich ein bemerkenswertes Muster: Zwischenzeitlich lag
die kumulierte Geldentwertung in der laufenden Dekade sogar Uber jener der
1970er-Jahrei also jenem Jahrzehnt, das gemeinhin als Synonym fir Inflation

gilt. Zur Halbzeit der Dekade bewegt sich die kumulierte Inflation nun zwischen
dem Niveau der 1970er und jenem der 2000er -Jahre. Auffallig ist: In beiden
historischen Vergleichszeitraumen war die zweite Dek adenhalfte
inflationsreicher als die erste , sei es durch geopolitische Schocks,
Rohstoffengpésse oder fiskalische Impulse.

The first panacea for a Nachdem die Inflation zuletzt merklich zuriickgegangen ist, bleiben die

mismanaged nation is inflation Kerninflationsraten auf hartnackig erhéht em Niveau und werfen die Frage auf, ob

of the currency. sich die Inflation &hnlich wie in den 1970er-Jahren Af e st f r e s sAktwefi k°nnt e.
Ernest Hemingway sprechen mehrere Entwicklungen dafir, dass sich dieses Muster

wiederholen kénnte:
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Giving money and power to
government is like giving
whiskey and car keys to teenage
boys.

P. J. OO6Rourke
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- Geopolitische Spannungen nehmen von anhaltenden Konflikten in
Osteuropa und Nahost bis hin zur wachsenden Rivalitéat zwischen den USA und
China weiter zu.

- Reindustrialisierung und Deglobalisierung fiihren zu steigenden
Produktionskosten und struktureller Angebotsverknappung .

- Die Lohn -Preis -Spirale gewinnt an Dynamik : In den USA, aber auch in
Europa steigen Tarifabschliisse deutlich, wahrend Unternehmen hdhere
Kosten zunehmend weitergeben.

- Energiepreise bleiben volatil , nicht zuletzt durch
Investitionszurtickhaltung im fossilen Sektor und Unsicherheiten in der
globalen Energiearchitektur.

- Wachstumsorientierte Fiskalpolitik in vielen Industrielandern, die trotz
hoher Schuldenstédnde neue Ausgabenprogramme auflegt, etwa im
Verteidigungs-, Energie- und Sozialbereich.

- Steigender politischer Druck auf Zentralbanken , Zinsen zu senken,
bevor die Inflation vollstandig eingedammt ist .

Geldmengenwachstum

Hinter der Inflation steht auch die Entwicklung der Geldmenge und der
Verschuldung. In den 1970er-Jahren wuchs die Geldmenge deutlich, nicht zuletzt
durch die Finanzierung von Vietnamkrieg und Sozialprogrammen sowie die
Abkehr vom Goldstandard (die eine weniger gebundene Geldschdpfung
ermdglichte). Dennoch waren die Zuwachsevon ca. 10-12% jahrlich nicht so
auBergewohnlich wie jene, die wir zu Beginn der 2020er -Dekade gesehen haben.
Die Jahre 2020/21 verzeichneten historische Rekorde: M2 in den USA

wuchs ze itweise um 27% gegeniiber  dem Vorjahr i schneller als jemals
in den inflationsgetriebenen 70er -Jahren oder unter Q1 -3.

Dieser beispiellose Liquiditatsschub zeigte sich nicht nur in den USA, sondern
auch in vielen anderen Landern und legte den Grundstein fir die darauffolgende
Inflationswelle. Im Jahr 2022 kam es dann zur historischen Zasur: Die US -
Geldmenge schrumpfte erstmals seit den 1950erJahren. Zur Halbzeit der
Dekade liegt das kumulierte Wachstum der Geldmenge seit 2020 damit

in etwa auf dem Niveau der 2000er -Jahre 71 trotz des massiven

Anstiegs zu Beginn.

US-M2, 100 = Dekadenbeginn, 12/1969i 03/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG
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Houston, we have a problem.
Jim Lovell

You cannot be serious!
John McEnroe

How many millionaires do you
know who have become wealthy
by investing in savings accounts?
| rest my case.

Robert G. Allen
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Die 2000er -Jahre erlebten anfanglich moderate Geldmengensteigerungen Erst
mit den QE-Programmen nach 2008 beschleunigte sichdas
Geldmengenwachstum etwas.

Schuldenentwicklung

Die 1970er -Jahre begannen mit vergleichsweise niedrigen

Schuldenquoten i die US -Staatsverschuldung lag bei rund 35% des

BIP. Zwar entwertete die hohe Inflation die bestehenden Schulden real, doch
zugleich stiegen die Zinskosten signifikant. Wie im folgenden Chart ersichtlich ist,
entlud sich die Schuldenbombe ab Mitte der Dekade, als die USRegierung auf ein
stagnierendes Wirtschaftswachstum (Stagflation), strukturell hohe Arbeitslosigkeit
und steigende Verteidigungsausgaben unter Pésident Carter mit expansiver
Fiskalpolitik reagierte. Auch die massiven Zinsanhebungen unter Paul VVolcker zur
Einddmmung der Inflation trugen Uber die gestiegenen Finanzierungskosten zur
Schuldenausweitung bei.

US-Verschuldung, 100 = Dekadenbeginn, 12/19691 03/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

In den 2000er -Jahren hingegen stieg die Verschuldung bis zur globalen
Finanzkrise 200 7/ 08 relativ stetig an, bevor sie dann infolge der Rettungspakete
und Konjunkturprogramme regelrecht explodierte.

In den 2020er -Jahren jedoch erlebten wir die Schuldenexplosion bereits ganz zu
Beginn der Dekade: getrieben durch einen historisch beispiellosen fiskalischen
Stimulus im Zuge der COVID-19-Pandemie, verbunden mit Notfallprogrammen,
Helikoptergeld und massiven Staatsausgaben.Damit liegt die
Schuldenentwicklung der laufenden Dekade bereits deutlich tiber dem

Niveau der 1970er - und 2000er -Jahre zur jeweiligen Halbzeit. Auffallig
ist zudem: In beiden vorangegangenen Dekaden nahm die Verschuldung in der
zweiten Halfte etwa doppelt so stark zu wie in der ersteni ein Muster, das sich
auch in der laufenden Dekade fortsetzen konnte?

Realzinsen

In allen betrachteten Perioden waren die Realrenditen Uber weite

Strecken nur knapp positiv oder sogar negativ. In den 1970er-Jahren frafl
die zweistellige Inflation in der zweiten Dekadenhalfte die reale Rendite
festverzinslicher Anlagen regelrecht auf. Auch in den 2000er-Jahren fielen die
realen Wertzuwachse fur Sparer au3erst mager aug selbst wenn moderate
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What makes something special is
not just what you have to gain,
but what you feel there is to lose.
Andre Agassi

Learn how to see: Realize that
everything connects to
everything else.

Leonardo Da Vinci
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Inflationsraten und eine vergleichsweise geméRigte Geldpolitik bis zur
Weltfinanzkrise 200 7/0 8 fur eine Zeit lang fur stabile Verhaltnisse sorgten.

Zu Beginn der aktuellen Dekade waren die Realzinsen infolge der
Inflationswelle bei gleichzeitig anhaltend niedrigem Zinsniveau tief

negativ 1 zeitweise zwischen -5 und -7%. Ein solches Umfeld gilt in der
Marktlogik nicht ohne Grund als ARaketentreibstoff i fiir Gold.

Das zeigt auch die nachfolgende Grafikanhand der Entwicklung des US-Realzins-
Index, normiert auf 100 zu Beginn jeder Dekade. In der ersten Halfte der 2020er -
Dekade fiel der Realzinsindex um rund 8%, wahrend die reale Verzinsung in der
ersten Halfte der 1970er- und 2000er -Jahre knapp positive Renditen brachte.
Damit markiert die aktuelle Dekade bislang die deutlich negativste
Realzinsphase im historischen Vergleich.

US-Realzins-Index, 100 = Dekadenbeginn, 12/1969i 03/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

In den spaten 1970er-Jahren gelang es den Zentralbanken allen voran der Fed
unter Paul Volcker, die Zinsen schlief3lich deutlich tber die Inflationsrate
anzuheben. Allerdings um den Preis einer tiefen Rezession.In den 2020er -
Jahren ist dieser geldpolitische Spielraum deutlich eingeschrankter:

Die stark gestiegene Verschuldung sowie die hohe Anf alligkeit der
Finanzm &rkte machen starke Zinsanhebungen riskanter.

Reales BIP-Wachstum

Die 1970er-Jahre gelten als wirtschaftlich verlorenes Jahrzehnt: Mehrere
Rezessionen, hohe Inflation und strukturelle Wachstumsschwache fuhrten zu
Stagflation. Ausléser waren unter anderem die Olpreisschocks 1973 und 1979, eine
ineffiziente Angebotsseite sowie politische Unsicherheit. Das reale BIP wuchs in
der ersten Dekadenhalfte zwar um 14%, jedoch mit starker Volatilitat. Die zweite
Halfte brachte mit 21% realem Wachstum eine dynamischere Entwicklung i
allerdings unter erheblichem Inflations - und Zinsdr uck.

Die 2000er -Jahre begannenmit stabilem globalem Wachstum, begiinstigt durch
Technologisierung, eine moderate Zinspolitik und den wirtschaftlichen Aufstieg
Chinas. Der Rohstoffsektor florierte, Gold profitierte. In der ersten Halfte der
Dekadewuchs dasreale US-BIP um 13%, bevor die Finanzkrise 2007/0 8 das
kumulierte Wachstum in der zweiten Hélfte auf 5% einbrechen lief.
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I work all night, | work all day,

to pay the bills | have to pay.
And still there never seems to be
a single penny left for me.
That d6s too bad.
ABBA

If it’s debt financed, you cannot
increase GDP. You can only
increase components of GDP.
Lacy Hunt
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Die 2020er-Jahre zeigen bislang ein hybrides Bild: Auf den pandemiebedingten
Einbruch folgte eine kraftige Erholung durch fiskalischen und monetéaren Stimulus
i mit Uberhitzungseffekten, Lieferengpéssen und Inflationsdruck. Inzwischen
mehren sich Anzeichen einer erneuten Abschwachung. Das kumulierte, reale

BIP -Wachstum liegt in der ersten Halfte bei 12% etwas unter dem

Niveau der Vergleichszeitr aume.

Reales US-BIP, 100 = Dekadenbeginn, Q4/1969i Q1/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Wahrend die 1970er und 2000er in der zweiten Halfte jeweils starke
konjunkturelle Gegensatze aufwieseni die 1970er mit einem Aufschwung unter
Inflationsstress, die 2000er mit einem abrupten Absturz i bleibt fir die 2020er
offen, ob sich die zweite Halfte als wachstumsstéarker oder fragiler erweisen wird.
Die Ausgangslage ist historisch einmalig: H ohe Verschuldung, geopolitische
Unsicherheit, demografischer Gegenwind und eine geldpolitisch

begrenzte Mandvrierfahigkeit bilden ein Spannungsfeld, das den

weiter en Dekadenverlauf maf3geblich pragen durfte.

Im Wandel der Zeit: Weitere Pragungen dreier Dekaden
Neben den klassischen makrodkonomischen Treibern wie Inflation,
Geldmengenausweitung, Schuldenentwicklung, Realzinsen und
Wirtschaftswachstum spielen weitere strukturelle und psychologische Faktoren
eine wesentliche Rolle fur die Dynamik der laufenden Golddekade:

1. Schocks und Krisen als Katalysatoren:

Jeder historische Goldbullenmarkt wurde von exogenen Schocks begleitet, die
Gold als Krisenwahrung aufwerteten. In den 1970er-Jahren waren es die
Olpreiskrisen, der Vietnamkrieg und die Spannungen des Kalten Krieges. Die
2000er -Jahre wurden gepragt von den Terroranschlagen am 11. September und
der globalen Finanzkrise. In den 2020ern schlie3lich dominierten die Corona -
Pandemie, der Ukrainekrieg und die zunehmende geopolitische Fragmentierung.
In all diesen Phasen zeigte sich ein wiederkehrendes Muster:Gold profitiert

vom Unsicherheitsmodus der Investoren i je groRer das Misstrauen,
desto starker die Nachfrage nach stabilen Wertspeichern.
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2. Vertrauensverluste im Geld - und Finanzsystem:

Nothing is as fast as the speed of Jede Dekade war auch von einer Erschitterung des Vertrauens in das bestehende

trust. .. when i t éWahrungssystem begleitet. In den 1970ern fiel die Entscheidung zur Aufhebung

Stephen M.R. Covey der US-Dollar -Goldbindung (1971), verbunden mit politischen Vertrauenskrisen.
Die 2000er sahen Bankenkollapse, Lehman-Pleite und massive Rettungspakete
durch Zentralbanken i di e Begr i f f e AAHielllizkionpsteenrfig eulnddd wur d e
salonféhig. In den 2020ern erreichte die geldpolitische Expansion eine neue
Qualitat und Quantitéat : massives Gelddrucken in Friedenszeiten, explodierende
Defizite und eine zunehmende Polarisierung und Dysfunktionalitét politischer
Institutionen. In allen Féllen w  &achst das Bedurfnis nach einer
wertbestandigen, systemunabhéangigen Reserve . Gold.

3. Marktreife und Anlegerzugang:
That's not writing, that's typing. Auch die Struktur und Zuganglichkeit des Goldmarkts selbst hat sich tuber die
Truman Capote Jahrzehnte stark verandert. In den 1970ern war der Goldmarkt nach
jahrzehntelangem Verbot noch jung, illiquide und volatil. In den 2000ern wurde
Gold zunehmend institutionalisiert , unter anderem durch die Einflihrung von
ETFs wiedem SPDR Gold Shares (ab 2004) wodurch mehr Kapital in den Markt
floss. In den 2020ern ist Gold weltweit rund um die Uhr handelbar, tber Derivate,
Online-Plattformen und digitale Anlageformen. Gleichzeitig konkurriert es heute
mit Bitcoin, als digitales Gold, um die Rolle des alternativen
Wertaufbewahrungsmittels. Das kann zu schnelleren Reaktionen fihren T
aber méglicherweise auch zu weniger explosiven Preisbewegungen,
wie sie in den 1970ern noch mdglich waren.

4. Zentralbanknachfrage

The man who removes a Waéhrend Gold in friheren Dekaden oft gegen den Widerstand oder zumindest die
mountain begins by carrying Gleichgultigkeit der Zentralbanken steigen musste, wird es heute von einer zweiten
away small stones. Kéuferfront unterstitzt, die politisch motiviert, strategisch ausgerichtet und
Chinesisches Sprichwort systemisch bedeutsam ist. Damit wird die Zentralbanknachfrage zu einem

der entscheidenden strukturellen Unterschiede der laufenden
Golddekade . Dieser Trend verleiht dem Goldmarkt ein véllig neues
Fundament: Statt antizyklischer Verkéaufe sehen wir heute strategische
Akkumul ation.

5. Rohstoffumfeld und Superzyklen:

Gold entwickelte sich in der Vergangenheit oft nicht isoliert, sondern im Kontext
eines breiten Rohstoffbooms. In den 1970ern stiegen nicht nur Edelmetalle,
sondern auch Ol, Industriemetalle und Agrarrohstoffe deutlich an , wodurch sich
ein wahrer Inflations - und Rohstoffsuperzyklus bildete. Ahnlich verliefen die
2000er, angefiihrt vom chinesischen Wachstumswunder, das die weltweite
Rohstoffnachfrage explodieren lie3. In den 2020ern hingegen ist das Bild
uneinheitlich: Zwar kam es 2021/22 zu Preisrekorden bei Energie und Metallen,
doch Nachfrageschocks, geopolitische Eingriffe und die Energiewende wirkken
infolgedessendampfend. Sollte sich jedoch ein neuer, struktureller

Rohstof fbullenmarkt etablieren I etwa durch Angebotsverknappung,
Investitionszuriickhaltung oder geopolitische Lagerbildung i kdnnte
dies Gold erneut in einen inflationsgetriebenen Kollektivaufstieg mit
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The big money is not in the
buying and selling, but in the
waiting.

Charlie Munger

Buy the ticket, take the ride.
Hunter S. Thompson
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anderen Rohstoffen katapultieren. Bleibt dieser jedoch aus, steht Gold
unter den Hard Assets mdglicherweise relativ allein auf weiter Flur.

The Big Long: Sicherheitsgold, Performance-Gold

oder doch Rohstoffe?

Nach der fulminanten Rally der vergangenen zwdlf Monate stellt sich im

Austausch mit Investoren und Marktteilnehmern zunehmend die Frage: AL o h n't

sich ein Einstieg in Gold noch ,oder i st es dafg¢gr nicht berei f

Um dieser Frage nachzugehen, werfen wir im weiteren Verlauf einen Blick auf die
Goldpreisentwicklung in der aktuellen Dekade und setzen sie in Relation zu den
groBen GoldhaussePhasen der 1970erund 2000er. Ziel ist es, die bisherige
Performance historisch einzuordnen und eine Einschatzung dartiber zu gewinnen,
welches Potenzial Gold in der zweiten Hélfte der laufenden Dekade unter
Beruicksichtigung der zuvor diskutierten makrokonomischen Einflussf aktoren
noch entfalten kénnte. Im Anschluss erweitern wir die Perspektive und
analysieren, ob auch Silber, Goldminenaktien und Rohstoffe vor dem Hintergrund
dieser Entwicklungen das Potenzial besitzen, sich alsBig Long der zweiten
Dekadenhalfte zu entpuppen.

Gold

Die erste Halfte der aktuellen Golddekade &hnelt in ihrer Dynamik auffallend jener
der 2000er -Jahre. Die Performance der vergangenen fiinf Jahre lag mit +73%
dennoch deutlich Gber der damaligen Entwicklung von +5 2%. Im Vergleich dazu
war die erste Dekadenhélfte der 1970er-Jahre mit einem Anstieg von 452%
auRergewdhnlich stark. Ausschlaggebend dafir waren neben einer drastischen
Geldmengenausweitung und einer hohen Inflation vor allem die Liberalisierung
des Goldmarkts, die dem Goldpreis neue Spielraume erdéffnete.

Gold (log), in USD, 100 = Dekadenbeginn, 12/19691 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

In der zweiten Halfte der beiden vergangenen Goldbullenmarkte zeigte sich eine
bemerkenswert ahnliche Preisdynamik: In den 1970ern stieg der Goldpreis um
162%,wahrend er in den 2000er -Jahren um 150%zulegen konnte. Sollte sich
der aktuelle Zyklus in &hnlicher Weise fortsetzen, wiirde der Goldpreis
ausgehend von 2.624  USD zur Dekadenhalbzeit Ende Dezember 2024

bis zum Dekadenende auf etwa 6.800 USD steigen.
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Gold has worked down from
Alexander's time. When
something holds good for two
thousand years, | do not believe
it can be so because oforejudice
or mistaken theory.

Bernard Baruch

When silver moves, it moves like

itds on steroids

David Morgan

Trading silver is a tough way to
make an easy living.
Rich Ross

incrementum

1970er , 2000er , -Rulrz0etAkten a z\Eeiten AKD é j a 142

Die zwei vergangenenGoldhausse Phasen erstreckten sich tber grob ein
Jahrzehnt und endeten in einem parabolischen Anstieg kurz nach dem Ende der
Dekade. Dabei traten Zwischenphasen mit starken Korrekturen in den Jahren
1975 76, 2008 bzw. 2021 auf, ohne den lGbergeordneten Aufwartstrend zu
brechen. Im Fall des 1970erBullenmarktes wurde das Hoch lediglich drei Wochen
nach Dekadenende erreicht. Diese drei Wochen hatten es jedoch in sich, denn der
Goldpreis legte um weitere 63% zu. Im Bullenmarkt der 2000er -Jahre fiel das Plus
nach Beendigung der Dekade mit 72% sogar noch positiver aus. Allerdings
erstreckte sich der 2000er-Bullenmarkt noch bis September 2011. Sollte der
Goldpreis nach Abschluss der 2020er
Preisd ynamik an den Tag legen, wirde er sogar auf Giber 11.000

-Dekade eine ahnliche
uUsD
steigen .

Silber

Ein Blick auf die Silberpreisentwicklung in den drei groRen Goldbullenmarkt -
Dekaden zeigt ein wiederkehrendes Muster: Die starkste Dynamik entfaltet
sich typischerweise in der zweiten Dekadenhélfte , haufig begleitet von
einem parabolischen Grande Finale.

In der ersten Hélfte der aktuellen Dekade konnte Silber um 65% zulegenund

. damit um deutlich mehr als in den 2000er -Jahren (26%). Die Dynamik in den

1970er-Jahren war deutlich ausgepragter, in denen Silber bereits in den ersten
funf Jahren um 167% anstieg. Dieser solide, aber noch nicht explosive Verlaufdsst
Raum fur eine potenziell starkere zweite Hélfte. Die historischen Vergleichswerte
unterstreichen diese Perspektive: In der zweiten Dekadenhélfte stieg der
Silberpreis in den 1970er -Jahre num beeindruc kende 525%, in den

2000er -Jahre nimmerhin um 111%.

Silber (log), in USD, 100 = Dekadenbeginn, 12/1969i 04/2025
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Quelle: LSEG, LBMA, Incrementum AG

Bemerkenswert ist zudem der Blick auf das Geschehen nach dem offiziellen
Dekadenende: In den 1970erJahren legte Silber in einer nur wenige Wochen
andauernden Schlussphase umweitere 78% zu. In den 2000er-Jahren kam es

nach dem Jahr 2010 sogar zu einem Anstieg von 185% bis zum zyklischen Hoch im
Frithjahr 2011. Solche Uberschussbewegungen sind typisch fiir spate
Bullenmarktphasen und unterstreichen die Neigung von Silber zu extremen
Ausschlagen in kurzer Zeit.
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You get the biggest bang for your
buck with miners T but only if
you can stomach the volatility.
Doug Casey

All investing is value investing,
the rest is speculation.
Joel Greenblatt

Historically, gold stocks have
been among the most cyclical
and speculative assets.When
they run, they run wild.
James Dines

incrementum

1970er, 2000er , -2uinz0e AktEn & zEeiten AKD é | a 143

Sollte sich die weitere Preisentwicklung an den Verlauf der 2000er -
Jahre anlehnen, wiirde Silber ausgehend vom Halbzeit -Schlusskurs

von 28,87 USD bis zum Ende der Dekade auf rund 60 USD steigen und
damit ein neues Allzeithoch erreichen . Inklusive eines vergleichbaren
parabolischen Schlussspurts wie 2011 w are sogar ein Anstieg auf etwa
170 USDdenkbar. Orientiert man sich hingegen am deutlich dynamischeren
Verlauf des 1970erBullenmarktes, lage das Preisniveau von Silber am
Dekadenende bereits bei rund 180USD und kdnnte bis zum Hohepunkt des Zyklus
auf etwa 320 USD klettern. Diese historischen Vergleichswerte verdeutlichen das
erhebliche Aufhol- und Ausbruchspotenzial, das Silber in einer fortgeschrittenen
Phase einesRohstoffzyklus entfalten kann.

Minenaktien

Ein Blick auf die Entwicklung der Goldminenaktien iber die vergangenen drei
groRen Goldbullenmarkt -Dekaden zeigt teils stark differierende Phasen. Wahrend
die erste Dekadenhélfte der 1970erJahre mit einer Performance von +363% von
einem Kursfeuerwerk gepragt war, legten die Minenaktien in den 2000er -Jahren
immerhin um 191% zu. In der aktuellen Dekade hingegen verlief der Auftakt
bislang deutlich verhaltener: Lediglich ein Plus von 17% steht zur Halbzeit

zu Buche, was eine deutliche Un derperformance gegeniib  er friiheren
Zyklen darstellt.

Goldminenaktien* (log), in USD, 100 = Dekadenbeginn, 12/1969i 04/2025
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Quelle: LSEG, Nick Laird, Incrementum AG
*BGMI 12/19691 05/1996, HUI 05/19961

Die zweite Halfte der beiden historischen Bullenmarkte war hingegen weniger
dynamisch. In den 1970er-Jahren fiel der Zuwachs mit 17%Uuberraschend gering
aus, wahrend die Minenaktien in den 2000er -Jahren immerhin um 89% zulegen

konnten. Dies offenbart, dass eine starke erste H alfte nicht zwangsl  aufig
in einer ebenso starken Fortsetzung m tinden muss . Umgekehrt kann
eine schwache erste Phase, wie derzeit, durchaus Raum f ur

Nachholeffekte bieten.

Besonders auffallig ist die finale Phase nach dem offiziellen Dekadenende. In den
1970er-Jahren explodierten die Kurse um weitere 135% In den 2000er-Jahren
legten sieimmerhin um 46% bis zum Hoch im Jahr 2011 zu. Diese sgiten
Ubertreibungen waren jeweils Ausdruck spekulativer Uberlagerungen. Daraus
lasst sicheinmal mehr ableiten, dassdie traditionell als zyklischer Hebel auf den
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In a world of financial
repression, commodities are the
last honest asset class.

Luke Gromen
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Goldpreis geltenden Goldminenaktien oft verzdgert reagieren, dann dafir aber
Uberproportional.

Ausgehend vom Halbzeit  -Schlusskurs des Gold -Bugs -Index (HUI) von
275 wirde sich am Ende des Bullenmarktes auch fur den
Minenaktienindex ein neues Allzeithoch abzeichnen . In beiden
Vergleichsszenarien  wirde sich das Kursniveau bis zum Zykluspeak

auf rund 760 erh  6hen. Besonders bemerkenswert ist dabei, dass
Goldminenaktien T wie bereits dargelegti in der ersten Halfte der aktuellen
Dekade deutlich hinter den Entwicklungen der vergangenen Dekaden, aber auch
deutlich hinter Gold und Silber zurtickgeblieben sind. Genau dieser Umstand
erdffnet nun erhebliches Aufholpotenzial fir die zweite Halfte des Zyklus. Die
Kombination aus niedriger Ausgangsbewertung, relativer

Un derperformance und zunehmender Goldpreisstarke kdnnte sich

somit als kraftvoller Hebel fiir Minenaktien in der finalen Phase des
Bullenmarkts erweisen.

Rohstoffe
Wahrend die 1970er- und 2000er -Jahre markante Rohstoff-Aufwartsphasen
aufwiesen, zeigt sich der aktuelle Zyklus bislang deutlich verhaltener.

Rohstoffe* (log), in USD, 100 = Dekadenbeginn, 12/1969i 04/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG
*GSCl Index TR

In der ersten Hélfte der 1970er-Jahre stiegen Rohstoffe um beeindruckende 379%,
getrieben von Olpreisschocks, Inflationsdruck und einem breiten
Rohstoffsuperzyklus. Auch in den 2000er-Jahren verlief die erste Dekadenhélfte
mit einem Zuwachs von 93% dynamisch, getragen vom chinesischen Wachstum,
Nachholeffekten nach dem Platzen der Dotcom-Blase und der expansiven
Geldpolitik.

Im Vergleich dazu fiel die Entwicklung in der ersten Halfte der 2020er -
Jahre mit einem Plus von lediglich 38% bislang deutlich moderater

aus. Diesist ein Ergebnis deskomplexeren Marktumfeld s: Einerseits gab es
Preisschiibe infolge der CoronaDisruptionen und des Ukrainekriegs, andererseits
wirkten Nachfragesorgen, geldpolitische Straffung und geopolitische
Unsicherheiten dampfend.
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Mal ist man der Hund, mal ist
man der Baum.
Mario Gotze
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Noch auffalliger ist die Divergenz in der zweiten Dekadenhalfte.

Waéhrend Rohstoffe in den 1970ern um weitere 44% zulegen konnten, war der
Verlauf in den 2000er -Jahren mit -18%sogar negativ, was vor allem auf die
Weltfinanzkrise und die darauffolgende zyklische Schwéche zuriickzufuihren ist.
Fir die laufende Dekade bleibt die Entwicklung in der zweiten H élfte bislang offen,
doch die niedrige Ausgangsbasis &sst Potenzial fiir eine Erholung oder sogar einen
Nachziiglerzyklus erkennen. Auch in der Schlussphase nach dem Dekadenende
waren die Ausschlage bei Rohstoffen im historischen Vergleich eher begrenzt:
+24% in den 1970er- und +29% in den 2000er-Jahren. Im Unterschied zu

Gold und Silber kam es nicht zu einer parabolischen Schlussphase.
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Neo, sooner or later you're going
to realize, just as | did, that
there's a difference between
knowing the path and walking
the path.

Morpheus (Matrix)

All models are wrong, but some
are useful.
George Box

The works must be conceived
with fire in the soul but executed
with clinical coolness.

Joan Mir6
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Insgesamt zeigt sich: Rohstoffe profitieren historisch oft besonders stark, wenn ein
Inflationszyklus einsetzt . Das ist insbesondere dann der Fall wenn
Angebotsschocks, geopolitische Verwerfungen undeine verhaltene
Investitionstatigkeit zusammentreffen. Im Gegensatz zu Gold oder Silber reagiert
der Rohstoffkomplex jedoch differenzierter und sektorabhéngiger. Das bislang
moderate Abschneiden in der aktuellen Dekade erdffnet erhebliches

Kurspotenzial, vor allem, wenn sich strukturelle Engpéasse und die

geopo litische Fragmentierung weiter zuspitzen.

Halbzeitbilanz der proprietaren Dekaden -Prognose
Unser im In Gold We Trust-Re p o r t ARQ2/0in & fi
vorgestelltes proprietares Incrementum Goldpreismodell zielt darauf ab, eine
fundierte Projektion des Goldpreises bis zum Ende der Dekade zu ermdglichen.
Funf Jahre nach der ersten Projektion ist es nun an der Zeit, eine Halbzeitbilanz zu
ziehen. Dabei beleuchten wir nicht nur die bisherige Goldpreisentwicklun g,
sondern auch die Entwicklung der zugrunde liegenden Faktoren, um deren

Aussagekraft im aktuellen Marktumfeld besser einordnen zu kénnen.

Das Modell basiert im Wesentlichen auf zwei zentralen Parametern:
der Entwicklung der Geldmenge (M2) sowie dem sogenannten
impliziten Golddeckungsgrad. Da der US-Dollar nach wie vor die globale
Leitwahrung darstellt und damit einen maf3geblichen Einfluss auf den Goldpreis
ausubt, erfolgt unsere Analyse auf Basis der USDaten, woraus wir ein

Zielpreisniveau in US-Dollar ableiten.

Fir die kunftige Entwicklung der Geldmenge wurden drei M2 -
Wachstumsszenarien modelliert. Die jeweiligen Wachstumsraten orientieren sich
an den Verlaufen historischer Dekaden und wurden zuséatzlich mit
Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet:

- hohe M2 -Wachstumsrate

9,7% p. a. (1970er); Eintrittswahrscheinlichkeit: 15%
- geringe M2 -Wachstumsrate

3,9% p. a. (1990er); Eintrittswahrscheinlichkeit 5%
- durchschnittliche M2 -Wachstumsrate

6,3% p. a. (2000er); Eintrittswahrscheinlichkeit 80%
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Black Swan events are
characterized by their extreme
rarity, severe impact, and the
widespread insistence they were
obvious in hindsight.

Nassim Nicholas Taleb

Without data, you're just another
person with an opinion.
W. Edwards Deming
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M2-Szenarien, in Mrd. USD, 01/19707 12/2029
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Wie der Chart veranschaulicht, verlauft das aktuelle Wachstum der M2-
Geldmenge nach einer kurzen Phase des UberschieRens nun weitgehend entlang
des Pfades der 2000erJahre, dem wir mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von
80% mit Abstand das hochste Gewicht beigemessen habenPer Mérz 2025 liegt
die annualisierte  Wachstumsrate bei 7,0%p. a.

Der implizite Golddeckungsgrad gibt an, welcher Anteil der Geldmenge durch die
Goldreserven einer Zentralbank gedeckt ist, bewertet zum aktuellen Marktpreis.
Historisch pendelt dieser Wert um etwa 3,3%, steigt jedoch in Phasen sinkenden
Vertrauens in das Geldsystem deutlich an etwa wahrend der stagflation &ren
1970er-Jahre oder der Weltfinanzkrise 200 7/08 und der anschlieenden
Rezession Aktuell liegt der implizite Deckungsgrad bei 3, 8%, was auf

einen bislang moderaten Anstieg hinweist  und sich wom 6&glich erst als

Anfang eines grof3eren Trends erweisen wird.

Golddeckungsgrad von M2, 01/1970i 03/2025
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Quelle: LSEG, Incrementum AG

Basierend auf diesendrei Szenarien haben wir eine wahrscheinlichkeitsgewichtete
Verteilungsfunktion erstellt, die sich an historischen Daten orientiert. Das
wahrscheinlichste Szenario ergibt sich bei einem Golddeckungsgrad zwischen 3
und 4% bei einer M2-Entwicklung wie in den 2000 er-Jahren. Exakt dort

befindet sich der aktuelle Wert mit 3,
Prognoseg lite des Goldpreism odells spricht.

8%, was f Ur die Kalibrierung und
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People prefer the certainty of
misery to the misery of
uncertainty .

Virginia  Satir

We donot aim to
tail event. We aim to survive it.

Mark Spitznagel
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Wahrscheinlichkeitsfunktion der Szenarien: M2-Golddeckungsgrade

(x-Achse), und Eintrittswahrscheinlichkeit (y-Achse)
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Aus der kumulierten Verteilung ergibt sich ein Goldpreis -Erwartungswert von
rund 4.800 USD per Ende der Dekade das Kursziel, welcheswir seit Einf Ghrung
des Modellsim Jahr 2020 konsequent vertreten. Wichtig ist auf die  deutliche
Rechtsschiefe der  Verteilung hinzuweisen , die h 6here Preisniveaus
wahrscheinlicher macht als niedrigere. So liegt die Wahrscheinlichkeit

fur einen Goldpreis  Uber 6.000 USDbei tber 25%, ein Preis oberhalb

von 4,000 USD hat eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 57,4%.

Approximierter Goldpreis im Jahr 2030 nach
Verteilungswahrscheinlichkeit, in USD
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Quelle: Incrementum AG

pWas zu Beginn der Dekade von vielen noch als utopisch, irrational
oder gar esoterisch abgetan wurde, erscheint heute weitaus greifbarer.
Die Zahl der bullishen Goldprognosen wéachst  : Yardeni Research erwartet
fur Ende 2025 einen , fur Ende 2026 gar
i vorausgesetzt, die Goldkiufe der Zentralbanken setzen sich in vergleichbarem
Tempo fort. Goldman Sachs hat sein Jahresendziel fir den Goldpreis 2025bereits
zum wiederholten Male angepasst undkirzlich

Fir ein mogliches Tail  -Risk -Szenario nennt  Goldman Sachs

ein Preisziel von 4.250 USD bis Jahresende.
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Der Anfang ist die Halfte des Per Stichtag 30. April notiert der Goldpreis bereits Giber dem
Ganzen. rechnerischen  Zwischenziel von 2.942 USD, das wir f ir Ende 2025 auf
Aristoteles dem Pfad zu unserem Dekadenkursziel von 4.8 00 USDdefiniert haben.

Die dafur erforderliche annualisierte Wachstumsrate liegt bei 7% 7 ein Wert, der
unter den gegebenen makrakonomischen Rahmenbedingungen als realistisch
einzustufen ist.

Zwischenstand zur Goldpreisprognose bis 2030: Gold, in USD,
01/19701 12/2030
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Da der Goldpreis zuletzt deutlich an Dynamik gewonnen hat, erscheint es sinnvoll,
erganzend auch den Pfad zu betrachten, der sich in einem Szenario ergébe, das
dem inflationaren bzw. stagflationaren Umfeld der 1970er -Jahre ahnelt, also
einem potenziellen Tail-Risk-Szenario mit starkem Aufwartsdruck. In diesem

Fall wirde der Goldpreis bis zum Ende der Dekade auf rund 8.900 usD
steigen , was einer annualisierten Wachstumsrate von etwa 19%

entspr ache. Das Zwischenziel f Ur Ende 20251 iegt in diesem Szenario

bei 4.080 USD.

Fazit
Die ewige Wiederkunft des Der Vergleich der drei gro3en Gold -Bullenmérkte zeigt: Geschichte
Gleichen. wiederholt sich nicht, doch sie reimt sich.  Trotz diverser Unterschiede
Friedrich Nietzsche Uiberwiegen die strukturellen Ahnlichkeiten in den Rahmenbedingungen . In den

vergangenen beiden analysierten Dekaden erwies sich Gold inmitten von Inflation,

wirtschaftlichen Verwerfungen und Vertrauenskrisen als sicherer Hafen und

erzielte in diesen Agoldenen Dekadenfi enor me
vorhandenen Zutaten von negativen Realzinsen tber exzessive

Geldmengenexpansion bis hin zu geopolitischen Spannungen sind in den 2020er

Jahren erneut vorhanden.
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I t likesdéja vu all over again.

Yogi Berra
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Makrodkonomischer Vergleich: 1970er vs. 2000er vs. 2020er

1970er

@ ~7% p. a.; zweistellig ab 1974; Peak
14,8% 03/1980

Deutlich erhéht (z.T. >10% p. a.)

US-Staatsverschuldung steigt vor
allem ab Dekadenmitte, bleibt aber
unter 40% des BIP

Anfang der 70er ~4%; bis 1980
drastisch auf 20% erhoht (Volcker-
Schock)

Negativ fast die ganze Dekade
(Inflation > Zinsen); phasenweise stark
negativ (19747 79)

Phasen starker Abwertung (1971
Aufhebung des Goldstandards);
schwéchste USD-Phasen Anfang/Mitte
der 70er

Phasen starker Erholung, aber zwei
Rezessionen/Stagflation; real BIP-
Wachstum 1970er @ ~3% p. a., jedoch
begleitet von hoher Inflation

27 Monate (+6 Monate von 01/1980i
07/1980)

2000er

@ ~2i 3% p. a.; Uiberwiegend niedrig,
Peak 5,6% 07/2008 (Olpreishoom)

Moderat (~5-10% p. a.), steigt nach
2008 durch QE an

Anstieg der US-Schuldenquote
zunéchst moderat; ab 2007/08
sprunghafter Anstieg auf ~80% des
BIP (Finanzkrise)

2000: ~6,5% A Senkung auf 1%
(2003) A Anstieg 5,25% (2006) A OF
0,25% ab Ende 2008 (ZIRP)

Leichte Schwankungen: teils +1-2%
(Mitte 2000er), aber negativ nach 2008
(Nullzins bei ~2% Inflation)

starker USD-Riickgang nach 2002 (~-
40% bis 2008), danach moderate
Erholung

Solide bis 2007 (~2i 3% p. a.), dann
tiefer Einbruch 2008/09 (US-BIP 2009:
-2,6%); Globale Finanzkrise fuihrte zu
langerer Unterauslastung

26 Monate

Quelle: LSEG, Incrementum AG

Die bisherigen Entwicklungen stiitzen die These, dass

2020er

Anfangs moderat, 20217 22 stark steigend;
Peak 9,1% 06/2022 (40-Jahreshoch)

Rekordhoch 2020/21: 02/2021 +26,9% yoy
(hochster Anstieg seit 1959); 2022 erste M2-
Schrumpfung seit >60 Jahren

Schuldenexplosion (COVID-19-Pandemie);
von 106% (Ende 2019) auf Giber 130%;
Schulden steigen 2020 um Uber 4,5 Bill. USD

2019: ~2,5% A 0% 2020 (Pandemie) A ab
2022 rasche Anhebungen (héchster Stand
seit 2007); aktuell ~4%

Anfang 2020er extrem negativ (2021: -5 bis -
7% p. a.), ab 2023 sukzessive steigend
(steigende Zinsen + fallende Inflation)

202071 2022 starker Anstieg (DXY >110); seit
2023 tendenziell schwéacher; geopolitische
Herausforderungen fiir USD-Hegemonie

2020 Absturz (-3,4% USA, -6,3% EU), 2021
Aufholboom, ab 2022
Abschwungstendenzen; Stagflationsgefahr:
schwécheres Wachstum bei hoher Inflation

2 Monate

wir ein  Déja -vu

erleben und die 2020er -Jahre zur dritten goldenen Dekade werden

kénnten.

Bereits jetzt hat Gold in sdmtlichen Wahrungen zahlreiche historische

Hochststande markiert. Sollte sich der Zyklus analog zu den friiheren Dekaden

fortsetzen, ware im zweiten Akt der 2020er -Dekade mit einer nochmals

beschleunigten Aufwartsbewegung zu rechnen, die in einem Gipfel um das
Dekadenende minden kdnnte. Tatséchlich endeten vergangene Bullenmarkte

jeweils in einem UberschieRen innerhalb von etwa 9 Monaten mit einer

Preisverdopplung.

Die nachfolgende Tabelle liefert einen aufschlussreichen Vergleich der
durchschnittlichen jahrlichen Wertentwicklung (CAGR) von Gold, Silber,
Minenaktien und Rohstoffen tiber die 1970er-, 2000er- und 2020er -Jahre, jeweils
unterteilt in erste und zweite Halfte sowie fur die Gesamtperiode. Auch wenn die

Daten fur die zweite Halfte der 2020er -Dekade naturgemaf unvollstandig sind,

lassen sich einige interessante Muster erkennen

CAGR von Gold, Silber, Minenaktien* und Rohstoffe**, in Bullenmarkt-
Dekaden, in USD, 12/1969404/2025

1970er
2. Hélfte Gesamt***
21,24% 36,88%
44,22% 39,04%
3,15% 27,62%
7,57% 21,88%

2000er
1. Halfte 2. Halfte Gesamt***
8,78% 20,11% 17,46%
4,68% 16,06% 21,25%
23,78% 13,58% 20,06%
14,07% -4,00% 6,42%

Quelle: LSEG (per 30.04.2025), Incrementum AG
*BGMI 12/1969405/1996, HUI 05/19964. **GSCI Index TR. ***Dekadenbeginn bis zum Hoch.

2020er
1. Halfte 2. Halfte Gesamt***
11,63% 93,02% 15,65%
10,58% 35,18% 12,02%
3,25% 170,12% 9,85%
6,72% -0,61% 6,23%
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In times of uncertainty, gold is
not just a safe haveni it's a
signal.

Jeffrey Gundlach

Markets often go from
underreaction to overreaction;
the pendulum swings, and
parabolic moves are the
manifestation of that.

Howard Marks
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Gold zeigt sich dabei tber alle drei Dekaden hinweg als stabilster

Performer. In den 1970er-Jahren erzielte es in der ersten Hélfte ein jahrliches
Plus von Uber 40%, in der zweiten Halfte immer noch 21%. In den 2000er -Jahren
kehrte sich das Muster leicht um. Hier verlief die zweite Hélfte mit 20% p. a.
deutlich dynamischer als die erste mit knapp 9% p. a. Besonders aufgillig ist die
bisherige CAGR-Entwicklung in den 2020er -Jahren: Nach einer annualisierten
Rendite von knapp 12% in der ersten Dekadentfilfte, erzielt Gold in der zweiten
Halfte bislang eine durchschnittliche jahrliche Wertentwicklung von 93%p. a.
Diese au3ergewdhnliche Dynamik ist einerseits dem noch kurzen
Beobachtungszeitraum geschuldet, der statistisch anlliger fir AusreiRer ist.
Andererseits |  &sst sich darin ein klares Zeichen eines zyklischen
Momentums erkennen. Auch wenn nicht davon auszugehen ist, dass Gold das
derzeitige Tempo Uiber den gesamten weiteren Verlauf beibehalten wird,
unterstreicht die Entwicklung eindrucksvoll die intakte Aufwartsdynamik und das
wachsende Interesse am Edelmetall

Silber prasentiert sich traditionell als zyklischer Nachziigler mit Hang

zu explosiven  Endspurts . In den 1970ern fiel die zweite Halfte mit tber

44%p. a. deutlich starker aus als die erste Hilfte mit 21%p. a. In den 2000er -
Jahren zeigte sich einghnliches Muster. Auch in der aktuellen Dekade ist bisher
eine starke Entwicklung zu beobachten, doch die historischen Parallelen deuten
darauf hin, dass sich der dynamische Teil des Zyklus niglicherweise erst anbahnt.

Goldminenaktien gelten als volatilere Hebelvariante des Goldpreises

mit teils spektakuldren Ausschlagen. In den 1970er-Jahren erzielten
Goldminenaktien in der ersten Dekadenhalfte Gber 35% p. a., bevor sie in der
zweiten Haélfte stark an Dynamik verloren. Auch in den 2000er -Jahren war die
erste Halfte mit knapp 24% p. a. wesentlich stérker als die zweite. Die 2020er
scheinen dieses Muster zun  &chst zu brechen:  Nach einer

entt duschenden ersten H  alfte mit gerade einmal 3,25% p. a
verzeichnet der Minensektor aktuell ein Comeback mit einem

annualisierten Plus von Uber 170% in der zweiten Dekadenh  &lfte, was
ein starkes Signal f ~ Ur eine Neubewertung ist.

Rohstoffe zeigen ein stark zyklisch gepréagtes Bild. In den 1970ernbrillierten sie in
der ersten Hélfte mit tiber 36% p. a., getragen vonOlpreisschocks und

inflation &rem Druck. In den 2000ern war die Entwicklung insgesamt schwéacher,
wobei die zweite Halfte durch die Weltfinanzkrise 2007/08 sogar negativ ausfiel
und den Rohstoffsuperzyklus jah beendete In den 2020ern verlief die erste H alfte
bislang eher verhalten. Die zweite Halfte = begann 1 bedingt durch den

Trump -Schock i mit -0,61% p. a. miteine m leichten Ricksetzer.
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Das Mal ist das Beste.
Kleobulos

The essence of investment
management is the management
of risks, not the management of
returns.

Benjamin Graham
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Die historische Analyse der vergangenen Bullenmérkte zeigt
eindrucklich:  Gold, Silber, Minenaktien und Rohstoffe erweisen sich in fragilen

makrodkonomischen und geopolitischen Phasen als besonders widerstandsféhig.

Aus dieser Erkenntnis heraus haben wir im vergangenen Jahr im In Gold We

Trust-R e p olvat ned

i ein weiterenPotbliokel tes

als moderne, robuster strukturierte Alternative zum traditionellen Modell

vorgestellt. Ziel war es, den verdnderten Rahmenbedingungen Rechnung zu tragen

und eine zeitgemale Allokationsstrategie zu skizzieren

Im Gegensatz zur traditionellen Aufteilung von 60% Aktien und 40% Anleihen

bertcksichtigt das neue Modell bewusst die ve@nderte Risikolandschaft und

erweitert den Allokationsrahmen um liquide, alternative Vermdgenswerte, die
nicht beliebig inflationierbar sind : 45% Aktien, 15% Anleihen,

15% Sicherheitsgold, 10% Performance -Gold , d. h. Silber und
Minenaktien, 10% Rohstoffe sowie 5% Bitcoin.

Wie sich diese Neugewichtung in der Praxisseit der Verotffentlichung des

letztjahrigen In Gold We Trust-Reports bewéhrt hat, zeigt ein Blick auf die

Performance der letzten zw6lf Monate im Vergleich zum klassischen 60/40 -

Portfolio .

Neues 60/40-Portfolio*, und altes 60/40-Portfolio**, in USD, 100 =
17.05.2025, 05/20241 04/2025
116 4
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17.05.2024

17.08.2024

Neues 60/40-Portfolio*

Quelle: LSEG, Incrementum AG
*45% S&P 500 TR, 15% US 10Y TR, 15% Gold, 5% Silber, 5% HUI-Index TR, 10% BCOM TR, 5% Bitcoin
**60% S&P 500 TR, 40% US 10Y TR

17.11.2024 17.02.2025
Altes 60/40-Portfolio**

Der Vergleich der beiden Portfolios tiber den Zeitraum von Mai 2024 bis April

2025 zeigt: Das neue 60/40

-Portfolio konnte sich tiber weite Strecken

deutlich besser entwickeln als das klassische Pendant. Nach einem

anfanglich verhaltenen Start nahm die Performance des neuen 60/40-Portfolios

spurbar an Fahrt auf. Wahrend das klassische 60/40 -Portfolio im

weiteren Jahresverlauf zunehmend unter Druck geriet, blieb das neue

Modell deutlich stabiler und resilienter

Marktphasen

im lauf enden Jahr

, insbesondere in den volatilen
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Time is your friend, impulse is
your enemy.
John Bogle
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Der Gber den Betrachtungszeitraum hinweg entstandene Performancevorsprung
untermauert die These, dass eine moderne Portfolioarchitektur, die auf Sound-
Money-Komponenten und inflationsresiliente Vermdgenswerte setzt, dem
traditionellen Modell (berlegen ist, sowohl im Hinblick auf Stabilitat als auch auf
Renditepotenzial. Wahrend Gold bereits neue Allzeithochs markiert hat, bewegen
sich Silber und Minenaktien noch im Windschatten. Erfahrungsgemaf holen diese
jedoch in der spéaten Zyklusphase auf,was zusétzliches Aufholpotenzial bei
Performance-Gold mit sich bringt.

Vor diesem Hintergrund bleibt das im Vorjahr vorgestellte neue 60/40 -Portfolio
nicht nur aktuell, sondern erweist sich als strategisch durchdachte Antwort auf die
Anforderungen eines zunehmend komplexen Marktumfelds. Es vereint Sound-
Money-Prinzipien und reflektiert jene Erkenntnis, die sich durch alle Bullenmérkte
zieht: Das historische Muster legt nahe : Die erste Halfte  baut auf , die
zweite eskaliert und der Vorhang fallt schlief3lich mitten im Applaus.
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Dollar-Milkshake vs.
Goldenen Anker: Mar -a-
Lago und die neue
Weltwirtschaftsordnung

A strong nation, like a strong person, can afford to
be gentle, firm, thoughtful, and restrained. It can
afford to extend a helping hand to others. Itis a
weak nation, like a weak person, that must behave
with bluster and boasting and rashness and other
signs of insecurity .

Jimmy Carter

| Das globale Wahrungssystem zersplittert zunehmend
in konkurrierende Sphéren (USA, EU, BRICS+). Einige
Mittelmachte pendeln strategisch dazwischen. Trotz
unterschiedlicher Strategien erfolgt eine zunehmende
Anbindung an Gold als Vertrauensanker.

q Die Trump-Administration erwagt ein Mar-a-Lago-
Abkommen: eine strategische Neuausrichtung mit
Zollen, Sicherheitszusagen und gegebenenfalls
goldgedeckten Anleihen zur Umstrukturierung des
Wahrungssystems und zur Losung des Triffin-
Dilemmas.

| Es entsteht ein strategisches Dreigespann: Zolle als
Verhandlungsmasse, eine Anpassung der
Wechselkurse im Stile eines neuen Plaza-Abkommens
und Goldanleihen als harter Anker zur Sicherung der
Glaubwiirdigkeit.

{ Unabhéangig von der Politik kbnnten Marktkréfte eine
Abwertung des US-Dollars um 20430% bewirken.
Globale Kapitalstrome kehren US-Vermdgenswerten
den Riucken und der Bonus fir den US-
Exzeptionalismus schwindet.

9 Die zunehmende geopolitische Fragmentierung bietet
Gold doppelte Chancen: Direkter Besitz schitzt vor
Wahrungsentwertung und Instabilitat, ausgewahlte
Minenaktien profitieren bei steigenden Goldpreisen
und stabilen Kosten. Gold eignet sich aktuell sowohl
zur Absicherung als auch zur Performanceerzielung.

9 The Big Long ist eine asymmetrische Makrowette auf
den Paradigmenwechsel von einem kreditbasierten
Geldsystem hin zu einem System, das auf realen
Werten griindet.
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Einleitung

The new administration appears to grasp what

previous ones missed: in todayo
trade imbalances persist because massive capital

flows overwhelm traditional trade relationships.

The U.S. runs persistent deficits not because it

consumes too much or produces too little, but

because it absorbs too much of
savings.

Policy success will require addressing this root
cause. Either through negotiated adjustment 6 a
Mar -a-Lago Accord & or unilateral capital flow
restrictions, the goal is to reduce foreign
purchases of U.S. financial assets and increase
their purchases of U.S. goods and services.

Michael McNair

| think we @e in a long -term bull De-Dollarization ist ein Prozess. 37 Dieser Prozess ist jedoch weder

market in Gold. We e seeing linear noch eindimensional. Wahrend die BRICS+-Staaten und ihre
reserve accumulation by Central Verbiindeten alternative Zahlungssysteme und Wéahrungs-Swap-Vereinbarungen
Banks. | follow it closely. It & my einfihren und die Goldkaufe der Zentralbanken beschleunigen, um ihre

biggest position. Even | was Abhéngigkeit von den westlichen Finanzméarkten zu verringern, kdmpfen die

surprised when the Central Bank gegnerischen Adollarisierenden fiKrafte darum, die Dominanz des US-Dollars

of Poland said they want to take aufrechtzuerhalten. Da sich jedes Netzwerk zunehmend auf Gold und andere
their Gold reserves to 20%. Sachwerte als Stabilitatsanker im Wettlauf um die globale Teilhabe verlasst,
Scott Bessent entfaltet sich eine breitere Anlagethese The Big Long als eine

asymmetrische  Makrowette darauf, dass das kiinftige Geldsystem nicht
mehr als Kreditgeld konzipiert sein wird, sondern als Fundament reale
Assets haben wird.

Basically, if you think of the Obwohl sich die De -Dollarization  beschleunigt, ist der endgultige

dollar as a network where the Ausgang dieser Entwicklung noch ungewiss. Immer klarer erscheint jedoch,
sysadmins are Fed and dass Gold und andere Sachwertean Bedeutung gewinnen, wahrend die Welt das
Treasury, key pieces of that reine Fiat-Experiment aufgibt un d dadurch die vielleicht bedeutendste monetére
network are getting unbundled. Neuausrichtung unserer Lebenszeit auslost.

Balaji

In diesem Kapitel beginnen wir damit, die zerbrechende Weltwirtschaftsordnung
durch eine Reihe theoretischer Linsen zu untersuchen und ihre Relevanz und
Anwendbarkeit in der Praxis zu bewerten. Zun&chst beleuchten wir die
zunehmenden Spannungen zwischen derAmerica -First -Politik der USA und den
BRICS+-Staaten, allen voran Chinas Streben nach gréRerer Wahrungsautonomie.
Diese Dynamik spiegelt eine tiefgreifende Veranderung in den internationalen

o]
37 sighe A A n Gold We
Trust-Report 2024; A AIn Gold We Trust-Report 2023; A

A In Gold We Trust-Report 2023; A A,
In Gold We Trust-Report 2022
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We now stand on the brink of a
geo-political and monetary
rupture.

Russell Napier

It may be dangerous to be
America & enemy, but to be
America & friend is fatal.
Henry Kissinger

The West dreamt of the BRICS as
a lapdog, that they would
accumulate dollars and recycle
them into Treasuries, but instead
of that they are renegotiating

how things are done.

Zoltan Pozsar
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Beziehungenwider, weg von der multilateralen Zusammenarbeit, hin zu
bilateralen Engagements.

Darauf aufbauend untersuchen wir die Moglichkeit einer Neuausrichtung des
globalen Wahrungs- und Handelssystems in Anlehnung an historische
Vereinbarungen wie den Plaza und den Louvre-Akkord .38 Spéatestens seit der
Veréffentlichung von Stephen Mirans A

79 ist der Begriff Mar -a-Lago Accord, benannt nach Donald
Trumps Resort in Florida, zum géngigen Begriff fur diese Neuausrichtung
geworden. Wir werden verschiedene Ideen analysieren, die darauf abzielen, diese
Neukalibrierung herbeizufiihren, einschlieRlich unorthodoxer Mechanismen wie
goldgedeckte Anleihen.

De-Westernisierung: Die zerbrechende globale
Wirtschaftsordnung

Was als De-Dollarization
Abhangigkeit vom US  -Dollar i begann, hat sich in Richtung De-
entwickelt.
Osten und der globale Siiden, die sich alternativen wirtschaftlichen

i eine Bewegung zur Verringerung der

Westernization Zwei Kréfte treiben diesen Wandel voran: der

Rahmenbedingungen zuwenden

Ahnlich wie Contrarian -Investoren sich 2007 gegen die vorherrschenden Narrative
stellten, berdenken weitsichtige Investoren heute ihre Grundannahmen zu
Wahrungsdynamiken, Handelsbeziehungen und globalen Machtstrukturen. Diese
Neuausrichtung wird sich in abrupten Veranderungen der Asset-Allokation und
internationalen Kapitalstrome widerspiegeln. Das Vertrauen in das
internationale System erodiert nicht mehr nur schrittweise T es bricht

schlagartig ein.

Was einst Ost gegen West warr, ist jetzt USA vs. EU vs. BRICS+, wobei

sich bestimmte Nationen im Nahen Osten und im globalen Siiden als

Wahrend die
G7 seit dem Amtsantritt von Donald Trump mit einer noch nie dagewesenen

neutrale oder halbverbiindete Mittelméchte positionieren.

Uneinigkeit konfrontiert sind, drangt der erweiterte BRICS+-Block i Brasilien,
Russland, Indien, China, Suidafrika sowie Agypten, Iran, die Vereinigten
Arabischen Emirate, Athiopien und Indonesien i in das neue multipolare System.

d
38 Sighe A
39 Siehe Stoferle, Ronald ( ):

A In Gold We Trust-Report 2019

", X, Marz 2025

| | #IGWT25


https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/
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://ingoldwetrust.report/download/2773/
https://x.com/RonStoeferle
https://x.com/RonStoeferle/status/1905265773016146118
https://x.com/RonStoeferle/status/1905265773016146118

The message is unambiguous:
access to the US market is a
privilege, not a right 7 and one
that comes at a cost.

Macro Alchemist

Want liquidity? Dance!
Brent Johnson

What is the most marketable,
least manipulable means of
shifting away from the dollar
(and possibly back to it, once
tensions have abated) with the
lowest switching costs? Gold.
Peter C. Earle
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America First: bilateral vs. multilateral
Prasident Trumps wirtschaftspolitischer Ansatz America First  lehnt
die Vorstellung ab, dass die USA den Welthandel stabilisieren missen.

Indem er bilaterale statt multilaterale Abkommen anstrebt, setzt Trump sein
Wahlkampfversprechen in die Tat um. Im Gegensatz zu friheren US
Fuhrungspersonlichkeiten gibt dieser Ansatz kurzfristigen nationalen Vorteilen
den Vorzug vor Uberlegungen zur langfristigen Stabilitat des Systems.

Der Riickzug aus dem Multilateralismus hat auch Auswirkungen auf
die US -Wé&hrungsmechanismen. A

fii schreibt cBrent Johnson.
Trump koénnte die US-Dollar -Swap-Linien der Federal Reserve, die auslandischen
Zentralbanken im Jahr 2020 500 Mrd. USD zur Verfligung stellten, um eine
Liquiditatskrise zu verhindern, von einer kooperativen Infrastruktur in ein
Verhandlungsinstrument verwandeln. Die Botschaft ist klar: Der Zugang zu US-
Dollar -Liquiditat erfolgt nicht mehr automatisch, sondern héngt von der Erflllung
bestimmter politischer Anforderungen ab.

AuRerdem signalisiert der Riickzug der Trump-Administration aus multilateralen
Institutionen wie der WHO, dem Pariser Klimaabkommen und dem UN -
Menschenrechtsrat einen Riickzug aus der globalen Kooperation. Diese
Schwachung des westlichen Zusammenhalts hat de europaischen Partner zu einer
starker eurozentrischen Strategie gedrangt, wie Deutschlands jungste Kehrtwende
bei den Militarausgaben zeigt. Der Rest Europas wird folgen, um sich zu
remilitarisieren. Die EZB treibt die Einfihrung eines digitalen Euros sowohl auf

Unternehmens- als auch aufVerbraucherebeneweiter voran, insbesondere um die

. Im Oktober 2025 wird der EZB -Rat
entscheiden, ob die néchste Phase eingeleitet wird.

Der US-Dollar-Milkshake in Aktion

Die bietet einen Rahmen fiir das
Verstandnis der aktuellen Marktdynamik. 40 Sie stammt von unserem
Freund Brent Johnson, der sich freundlicherweise bereit erklarte die Essenz der

Theorie in seinen eigenen Worten zu beschreiben.

AThe Milkshake Theory is a realpolitik framework for understanding the
global monetary system - a model grounded not in how we might wish the
world to operate, but in how capital actually moves through it. It focuses on
the hard constraints of liquidity, cr edit, and sovereign debt - forces that
override political idealism and economic theory in moments of crisis. Far
from only offering a forecast of specific outcomes, it provides investors with a
pragmatic lens for interpreting market behavior when the real ities of global
debt burdens collide with the structural demand for U.S. dollars. In a world
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éthe US dol | &r
reserve currency and is likely to
remain sod in times of global
stress, the world runs to the
dollar, not away from it.

Christopher Waller

The tension between economic
autonomy and global stability in
a US-led bilateral trade system
represents one of the most
consequential economic
dilemmas of the modern era.
Macro Alchemist
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shaped by seltinterest, scarcity, and competition for capital, this is not about
what we want to happen - it's about what the mechanics say will happen
when stress emerges fi

i sDie Theorie verdeutlicht, warum der US-Dollar normalerweise bei systemischen

Schocks an Starke gewinnt.Auch wenni oder gerade weili das Finanzsystem auf
dem US-Dollar basiert, profitiert dieser bei Turbulenzen, da die globalen
Finanzstréme in Richtung der liquiden Markte, des robuste ren Finanzsystems und
der etablierten Rechtsstaatlichkeit der USA flie3en.
Wir haben dies im Februar mit Panamas BRI -xit erlebt, als sich
Panama auf Druck der Trump -Regierung offiziell aus Chinas

Belt and Road Initiative (BRI)

zuriickzog. Als erste Volkswirtschaft des globalen Siidens gab Panama dem

Infrastrukturprogrammen der

bilateralen Handel mit den Vereinigten Staaten den Vorrang, nachdem es
Drohungen ausgesetzt war, weil es den chinesischen Einfluss auf den strategisch
wichtigen Kanal nicht verringert hatte. Die ser Fall veranschaulicht, wie der Dollar-
Mil kshake in der Praxis funktioniert i durch die Erschitterung etablierter
Handelsbeziehungen lenken die USAFinanzstrome zuriick in den Handel mit dem
US-Dollar.

Dieses Muster geht Glber Panama hinaus. Seit Trumps Amtsantritt hat ein
eskalierender Zollkrieg sogar G7-Mitglieder gezwungen, bilaterale Verhandlungen
mit den USA zur Neuordnung der Handelsbeziehungen aufzunehmen. Selbst
Kanada und Mexiko, die engsten Handelspartner und Nachbarn der USA, sind von
Trumps harter Haltung nicht ausgenommen worden. Die

sprechen weiter fur den Milkshake -Effekt:

- VAE vereinbaren Investitionen in Hohe von 1,4 Mrd. USD in den USAlber 10
Jahre hinweg.

- Taiwan Semiconductor (TSMC) sagt 100 Mrd. USD fur US-Chipfertigung zu.

- Apple investiert 500 Mrd. USD in den USA.

Trumps Zo6lle bedrohen Handelsstrome, die traditionell US -Dollar -Einnahmen
generieren, und schaffen eine noch gréRere Abhangigkeit wenn es um den Zugang
-Effekt existiert,
sondern wie er als Instrument in Verhandlungen eingesetzt werden

zum US-Dollar geht. Die Frage ist nicht, ob der Milkshake

kann.

Trumps Streben nach einem schwécheren USDollar zur Ankurbelung der Exporte
steht jedoch im Widerspruch zu seinem Beharren auf der Dominanz des US
Dollars im Welthandel. Diese Spannung destabilisiert die Fahigkeit des US-
Dollars, als 6konomischer Anker fir den Westen zu dienen, was die Rolle von Gold
inmitten von Wahrungsvolatilitéat und politischer Unvorhersehbarkeit — starkt.
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Chinas strategische Autonomie

In der Zwischenzeit verfestigt China seine Autonomie vom westlichen
Finanzsystem. werden mehr internationale Transaktionen
Chinas im Renminbi als im US-Dollar abgewickelt. A

i, schreibt Daniel McDowell, Profe:
University und Senior Fellow des Atlantic Council.

Wahrungsanteile bei Chinas grenziberschreitenden Transaktionen,
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Die Zweigstelle der People® Bank of Chinain Shanghai berichtete Anfang 2025,
dassallein im Vorjahr 12.400 neue Marktteilnehmer in Shanghai den RMB fiir
grenziiberschreitende Transaktionen wahlten. Im Warenhandel der Stadt stiegen
diese im Jahresvergleichum 30%, und die Import - und Exportabwicklung von
Massengltern wie Edelmetallen, Eisenerz und Getreidein Renminbi verdoppelte
sich im selben Zeitraum.

BRICS was not created to be an Bis September 2023 hatte China bilaterale Swap Vereinbarungen in lokaler
instrument of defense, but to be Wahrung mit

an instrument of unterzeichnetund RMB-Clearing-Vereinbarungen mit 17 Teilnehmerlandern der
Further, we will have our own BRI getroffen. Die Einflihrung des grenziiberschreitenden Interbank -

currency to become independent Zahlungssystems (CIPS) im Jahr 2019 hat die Entwicklung und Verwendung des

from the U.S. dollar in our trade RMB weltweit entscheidend gefordert. Uber direkte und indirekte
relations . Teilnehmer erreicht das CIPS -Netzwerk mehr als 3.000 Bankinstitute
Lula da Silva in 167 Landern und Regionen und bietet eine Alternative zum westlich

dominierten SWIFT  -System.
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RMB-Devisenabrechnungen, in Mrd. RMB, 2010i 2024
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Der Nexus zwischen Energie und Rohstoffen

We are leaving the dollar - Der Energie - und Rohstoffhandel nimmt bei der Umstellung auf

dominated space and developing alternative Zahlungssysteme eine fiihrende Rolle ein. Nach Angaben des
the mechanism and tools for a russischen Botschafters in Chinawurden 2024 92% der russisch-chinesischen
truly independent financial Handelstransaktionen in einer der beiden Landeswahrungen abgewickelt.
system.

Igor Morgulov, Russischer Die Entscheidung Saudi-Arabiens, sich 2024 der Bank fir Internationalen
Botschafter in China Zahlungsausgleich (BlZ) und dem Projekt mBridge anzuschlieReni einer von der

BIZ und China geleiteten Kooperation zur Abwicklung von Geschéften mit
mehreren digitalen Zentralbankwahrungen i ist eine weitere maf3gebende
Entwicklung. Josh Lipsky, der beim Atlantic Council einen globalen CBDC-Tracker
betreibt,

AThe most advanced cross-border CBDC project just added a major G20
economy and the largest oil exporter in the world... This means in the coming
year you can expect to see a scaling up of commodity settlement on the
platform outside of dollars. fi

mBridge isndt | usDasProjekt mBridge isteine der fortschrittlichsten konkreten

raldi t s a Tr oj an IlAlternativenzuUS -Dollar -dominierten Zahlungssystemen. Mitte 2024
dedollarization. For the first erreichte mBridge das (MVP), wobei die

ti me, the Fed&ds eteilnehmenden Zentralbanken Validierungsknoten einrichten und die

privilege faces a functional Geschaftsbanken Transaktionen mit realem Wert durchfiihren. Der Beitritt Saudi -
alternative. Arabiens fiel mit dem wachsenden Interesse des Konigreichs an einer

Zoltan Pozsar Verringerung der Abhangigkeit vom US-Dollar zusammen, wozu auch die

mit China
Ende 2023 gehort. Die bereits auf 31 angevachsene Zahlan Institutionen mit
Beobachterstatus, von der Européischen Zentralbank tUber die Reserve Bank of
India bis zur Bank of Brazil, zeigt, wie ernst fihrende Wahrungsinstitutionen die
Suche vonUS-Dollar -Alternativen nehmen. Diese Entwicklung ist besonders
fiir den Rohstoffhandel von Bedeutung, da sie den Olexporteuren eine
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It seems that stablecoins are here
to stay, and will likely continue

to grow untrammeled unless
policymakers globally launch a
coordinated campaign to destroy
them... stablecoins will force a
rethinking of the standard
sanctions toolkit employed for
foreign policy objectives.

Nic Carter
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Infrastruktur zur Unterstiitzung von Petrodollar -Alternativen und zur
Umgehung westlicher Zahlungssysteme bietet.

Stablecoins: Eine Gegenkraft zur De-
Dollarization?

Wahrend die BRICS-Lander die De-Dollarization vorantreiben und Alternativen
zum US-Dollar forcieren, haben sich Stablecoins als Gegengewichétabliert i
insbesondere im globalen Siiden.Als digitale Technologieldsung bieten sie eine
Einstiegsmoglichkeit in US -Dollar -basierte Liquiditat, welche die Nachfrage nach

der Weltreservewahrung in den Schwellenlandern verstarkt.

Mit einer Marktkapitalisierung von rund 230 Mrd. USD und der  Abwicklung von
Transaktionen im Wert von tber 10 Bill. USD jahrlich , in Form von
grenziiberschreitenden Uberweisungen, Devisenhandel sowie On-/Off -Ramping in
andere Kryptowahrungen und Zahlungen, sind Stablecoins bereits jetzt eine
wichtige dollarisierende Kratft.

Christopher Waller, Vorstandsmitglied der Federal Reserve

AV ost trading in decentralized finance (DeFi) involve trades using
stablecoins, which link their value one -for-one to the US dollar. About 99
percent of stablecoin market capitalization is linked to the US dollar, meaning
that crypto -assets are de facto traded in US dollars. So it is likely that any
expansion of trading in the DeFi world will simply strengthen the dominant
role of the dollar. fi

Die Trump -Administration hat diese Chance erkannt, wie Finanzminister Scott
Bessent auf dem White House Digital Asset Summit 2025 ausdrcklich erklarte:

)%

fl
Veranderung der US-Staatsanleihenbestande, in Mrd. USD, 2024
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Russia, China, and Iran are not
going to accept a US dollar
stablecoin. | predict they will
counter the USD stablecoin with
a Gold one.

Max Keiser
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Was Stablecoins im Hinblick auf die De -Dollarization so

bemerkenswert macht, ist die Zusammensetzung ihrer Reserven.

Tether ist mit ca. 100 Mrd. USD der grof3te Stablecoin-Emittent und war 2024 der
siebtgroRte Kaufer von US-Staatsanleihen. Tethers Reservenbestehenzu etwa
82% aus Bargeld und Bargeldaquivalenten, 3,7% aus Edelmetallen, 5,5% aus
Bitcoin und der Rest aus anderen Anlagen.

Auch mit Gold unterlegte Stablecoins sind auf dem Vormarsch. Tether
hat 2024 USD lanciert, einen Stablecoin, der mit einem anderen Tether-Token,
genannt XAUt, unterlegt ist . Bei diesemhandelt es sich umeinen Token, der direkt
mit physischen Goldbarren hinterl egt ist und gegen diese eingelést werden kann.
Obwohl der Marktanteil fiir goldgedeckte Stablecoins im Vergleich zu USD-
gebundenen Stablecoins wieUSDT bescheiden bleibt, gilt, wie der ehemalige
VanEck-Manager Gabor Gurbacs anmerkt: A

n
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If there is trust, trade works.
If trust is gone, it doesn @.
Dale Copeland

As far as | know, the Plaza
Accord has neither led to
changes in fiscal policy nor
in trade or structural policy.
Paul Volcker

Never let the other fellow set the
agenda.
James Baker
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Historischer Kontext: Der Plaza-Akkord und
der Louvre-Akkord

Zum Verstandnis der Wahrungsinterventionen der 1980er -
Jahre

Die Geriichte Gber einen Mar -a-Lago -Akkord verdichten sich. Bereits im
Juni 2024 deutete Scott Bessent an, dass es in den kommenden Jahren zu eina
A fikommen konnte. Bevor wir uns naher mit diesem
Thema befassen, mdchten wir einen Schritt zurlickgehen und einen Blick aufden
Plaza-Akkord vom 22. September 1985 undden Louvre-Akkord vom 22. Februar
1987 werfent

Der Kontext des Plaza-Akkords

Der Plaza -Akkord von 1985 war ein entscheidender Moment in der

Entwicklung des internationalen Wahrungssystems nach Bretton

Woods. Nach Nixons Entscheidung, das Goldfenster Anfang 1971 zu schlie3en,
beganndie Epoche flexibler Wechselkurse Das Fehlen eines externen Ankers
fuhrte jedoch zu enormer Volatilitét und forderte einen Abwertung swettlauf.
Anfang der 1980er-Jahre wertete der US-Dollar unter dem Einfluss der straffen
US-Geldpolitik dramatisch auf, und zwar innerhalb von finf Jahren um 150%
gegeniliber dem franzdsischen Franc und fast 100% gegeniber der EMark.

Der reale handelsgewichtete USDollar -Index erreichte Anfang 1985 einen
historischen Héchststand, der eine erhebliche Uberbewertung des US-Dollars
gegeniliber den Wahrungen seiner wichtigsten Handelspartner widerspiegelte.
Dieser Anstieg verteuerte die US-Exporte relativ und fuhrte zu einer
Verschlechterung der US-Leistungsbilanz, wahrend sich die Leistungsbilanz der
Uberschusslander wie Deutschland und Japan deutlich verbesserte.

Realer handelsgewichteter US-Dollar-Index, 01/19801 01/1990
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Ergebnisse und Beschrankungen des Louvre-Akkords
Die damaligen G5-Staaten USA, Japan, Deutschland, Frankreich und das
Vereinigte Konigreich erkannten die Problematik dieser Ungleichgewichte und
trafen sich am 22. September 1985 imPlaza Hotel in New York, um eine
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As currency accords are
typically named after resorts
where they are negotiated, like
Bretton Woods and Plaza, with
some poetic license il describe
the potential agreement in the
Trump Administration as others
have done as the prospective

i Maa-Lago Accor d.

Stephen Miran
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strategische Antwort zu koordinieren. Unter der Leitung von US -Finanzminister
James Baker einigtensie sichdarauf, dass die Wechselkurse wirtschaftliche
Fundamentaldaten widerspiegeln sollten und dass eine konzertierte Abwertung
des USDollar s wiinschenswert sei.Der Plaza -Akkord markierte somit ein
noch nie dagewesenes MaR an Koordination und verdeutlichte den

Zeitgeist multilateraler Ansétze zur Losung internationaler Probleme.

Die Ergebnissedes Agreements Der US-Dollar fiel drastisch, der Yen und die D-
Mark werteten auf. Allerdings hatten die Markte bereits Monate vor der
Vereinbarung begonnen, sich darauf einzustellen, und das Tempo der Abwertung
hielt auch nach Erreichen der vereinbarten Zielspanne an.

USD-Wechselkurs gegentiber FRF, GBP, DEM, und JPY, 01/1980 =

100, 01/19801 01/1990 Plaza- Louvre-
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Dies fuhrte zu einer erneuten Besorgnis Uber unkontrollierte
Wahrungsbewegungen, die im Februar 1987 zum Louvre Akkord fiihrte . Dieser
wurde von derselben Gruppe von Landern unterzeichnet. Ziel war diesmal, die
Talfahrt des US-Dollars zu stoppen und die Wechselkurse zu stabilisieren Obwohl
in einem unveroffentlichten Protokoll geheime Zielbandbreiten von +5% festgelegt
wurden, um Spekulationen zu verhindern, fehlten dem Abkommen geeignete
Mechanismen zur Durchsetzung.

Trotz der Verpflichtung, die Finanz - und Geldpolitik anzugleichen,

werteten Wahrungen wie der Yen und das Pfund weit Uiber diese

Bandbreiten hinaus weiter auf. Wie beim Plaza-Akkord erwies sich auch der
direkte Einfluss des Louvre-Akkords als voriibergehend. Beide Abkommen
verdeutlichten die Herausforderungen der Wechselkurssteuerung in einer Welt
mit freiem Kapitalverkehr und souveréner Wirtschaftspolitik. Letztlich werden
Wechselkurse durch Fundamentaldaten wie reale Zinsunterschiede,
Handelsbilanzen, Investitionsklima und Haushaltslage bestimmt. Die den Markten
innewohnende Spontanitat verhindert, dass sie in eine gewiinschte Richtung
gelenkt werden kénnen.

Gold erlebte im schwierigen Umfeld positiver Realzinsen der 1980er-Jahren eine
Trendwende und erholte sich nach jedem Abkommen, wasseinen Status als
Absicherung gegen die Unsicherheit des USDollars und monetare Instabilitat
weiter festigte.
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Such an architecture would mark
a shift in global markets as big
as Bretton Woods or its end.
Stephen Miran

The question is
the U.S. remain the global

hegemdd&?d@ How f ar

Uu.s. willing to
Brent Johnson

The fate of reserve
currencies is to decline over
time.

Martin Murenbeeld

incrementum

Dollar-Milkshake vs. Goldenen Anker: Mar-a-Lago und die neue Weltwirtschaftsordnung 168

Zeit fur einen Mar-a-Lago-Akkord?

Die derzeitige Situation weist einige auffallige Parallelen zu der Situation vor dem
Plaza-Akkord auf. Beide Perioden sind durch einen anhaltend Gberbewerteten US
Dollar, wachsende Handels- und Leistungsbilanzdefizite und zunehmende
wirtschaftliche Spannungen zwischen den USA und ihren wichtigsten Partnern
gekennzeichnet.

Die handelspolitische Perspektive von Stephan Miran und
das Triffin-Dilemma

nDie Trump-Administration hat deutlich gemacht, dass die Handels - und

Finanzpolitik kiinftig von einem einzigen Grundsatz geleitet wird: America First .
Diese Abkehr vom Kosmopolitismus als Riickfall in Giberholtes Stammesdenken

gabzutun, wére zu kurz gegriffen. Unter dem Deckmantel veralteter

merkantilistischer Theorien verbirgt sich eine kalkulierte Strategie, wie sie in A

fivon einem der
fuhrenden Architekten des wirtschaftspolitischen Kurses von Trump 2.0 dargelegt
wird: Stephen Miran, dem Vorsitzenden des Council of Economic Advisers.

Miran stiitzt seine Analyse auf das sogenannte Triffin -Dilemma, Gber

das wirim In Gold We Trust -Report mehrfach geschrieben haben, zum

ersten Mal 2016. “2 Er weist darauf hin, dass der Status der eigenen Wahrung als
globale Reservewahrung Segen und Fluch zugleich sein kann. Obwohl die Ausgabe
der Reservewahrung das Privileg mit sich bringt, in groRem Umfang Kredite
aufzunehmen, ohne einen starken Anstieg der Renditen befiirchten zu missen,
werden durch die starke Wahrung chronische Zwillingsdefizite provoziert, die zu
einer unhaltbaren Anhaufung von Staats- und Auslandsschulden fihren. Die
Vertrauenswiirdigkeit und der Reservestatus des Hegemons werden

somit allmahlich ausgehohlt.

Es sei angemerkt, dass Triffins Theorie einigermal3en umestritten ist. Beispiele wie
Deutschland zu Zeiten der D-Mark oder die Schweiz heute zeigen, dass
Leistungsbilanziiberschisse mdglich sind, auch wenn eine Wahrung in gro3em
Ausmal als Reserve im Auslandhachgefragt wird. In letzterem Fall verschaffen
fiskalische Disziplin und der Kauf auslandischer Wertpapiere Abhilfe, weswegen
Kritiker eher das enorme Staatsdefizit der USA als Ursache fur das hohe
Leistungsbilanzdefizit anfiihren.

Dennoch bleibt eine modglicherweise unerfiillbare Doppelrolle des US-Dollars i er
soll das langfristige Handelsgleichgewicht sichern und gleichzeitig als weltweit
wichtigste Reservewahrung fiir Ersparnisse und internationale Zahlungsausgleiche
dienen. Damit verschérft sich der externe Druck auf die USA, dader Anteil des US-
BIP am globalen BIP infolge der starker expandierenden Weltwirtschaft
zuriickgeht.
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US-BIP, in % des globalen BIP, 1960i 2024
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€ kecause America today, while Als der Rest der Welt begann, schneller zu wachsen als die USVirtschatft, fiihrte
itdés still a gl obdersteigendeBedarfan Wahrungsreserven dazu, dass die Nachfrage nach US
not the unrivaled force it was 20 Wertpapieren im Verhaltnis zur Gro3e der US-Wirtschaft Gberproportional
years ago when it went into Iraq. anstieg. Darauf folgte ein unablassiger Aufwertungsdruck auf den US-Dollar, der
I'tds certainly noAnreize fir Importe zum Nachteil der Exporte bot, was zu einer allméhlichen
it was 30 years ago, in no way, Demontage der heimischen industriellen Basis fiihrte. Der folgende Chart
shape or form. veranschaulicht die deutliche Aufwertung des US-Dollar sin den letzten Jahren.
Michael Every

US-Dollar-Index, in USD, 01/2010i 04/2025
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Wie schon vor drei8ig Jahren haben die USA ein erhebliches und anhaltendes
Leistungsbilanzdefizit, wahrend Deutschland, Japan i und inzwischen besonders
China i erhebliche Uberschiisse aufweisen. Der Uberschuss Deutschlands, der
zeitweisefast 9 % erreichte, ist besonders auffallig.
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Now, in Europe 20 years ago,
Europe had a simple choice. And
the simple choice was do we cut
back our entitlement spending,
or do we sacrifice our armies?
And Europe, by and large, made
the political choice of let&
sacrifice our armies, cut back on
military spending dramatically,
keep our entitlement spending.
Louis -Vincent Gave

The reserve currency status is a
massive subsidy to American
consumers but a massive tax on
American producers.

JD Vance
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Leistungsbilanzssaldo, in % des BIP, 1995i 2024
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Der von Triffin anvisierte Kipppunkt, an dem unkontrollierte Zwillingsdefizite
schlie3lich den Hegemonialstatus der Reservewahrung untergraben, ist zwar noch
nicht erreicht, aber die globale Finanzkrise hat einige der systemimmanenten
Ungleichgewichte gemildert und den Anteil der USA am globalen BIP
voriibergehend stabilisiert. Die zugrunde liegende Dynamik besteht jedoch fort,
und die derzeitige Regierung ist weder bereit, einen plétzlichen Kipppunkt der De -
Dollarization zu riskieren, noch die Lasten fiir di e Aufrechterhaltung des Systems
zu tragen.

Aktuelle Ungleichgewichte

Der jlingste politische Wandel in den USA signalisiert einen Paradigmenwechsel
Der Kompromiss zwischen finanzieller Hegemonie und abnehmender
Exportwettbewerbsfahigkeit sowie wirtschaftlicher Nachhaltigkeit und sozialer
Stabilitat ist fir einen Grof3teil der US -Amerikaner nicht mehr akzeptabel. Aus
dieser Perspektive wird argumentiert, dass die Verbundeten der USA die
Hauptnutznie3er des derzeitigen Systems sind, da sie in denGenuss von US
Sicherheitsgarantien kommen, wahrend der starke US-Dollar die amerik anischen
Importe ankurbelt und ihre eigene Produktionsstarke und wirtschaftliche
Widerstandsfahigkeit starkt.

Selbst bei der Annahme, dassJapan, das Vereinigte Konigreich und vielleicht auch
Kanada und Mexiko zustimmen und sich zu einer Aufwertung ihrer eigenen
Wahrungen tberreden lassen wirden, ist die Folgsamkeit der wirtschaftlichen
Schwergewichte, Europa und China,fraglich. Da sie von der derzeitigen Situation
profitieren, in der die Wettbewerbsfahigkeit ihrer Produktion durch Subventionen
und unterbewertete Wahrungen im Vergleich zum US-Dollar gefordert wird,
werden sie dem Appell des Weifl3en Hauses nicht bereitwillig folgen.

Aus diesem Grund missten widerspenstige Handelspartner der USA zur
Teilnahme an diesen Verhandlungen gedréngt werden, damit ein Abkommen
zustande kommen kann. Mit Hilfe von Zdllen kdnnte Prasident Trump dieses
Druckmittel einsetzen, um sie A fi
zu machen.
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Those outside the security
umbrella will also find
themselves outside friendly
arrangements for international

trade and easy access to the U.S.

consumer.
Stephen Miran

Bond yields will not be a free
market price anymore for at
least 15 years. We are in a new
structure of how things work. |
am not making a business cycle
call here, this is a structural call.
We are entering a time of
financial repression.

Russell Napier

Look, what | have to do is build a
strong country. You can & really
watch the stock market. If you
look at China, they have a 100-
year perspective.

Donald Trump
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Ein Mar -a-Lago-Abkommen kénnte als Lésung, A

fi, dienlich sein wie Miran erkléarte.
Der Versuch besteht darin, die Handels- und die Sicherheitspolitik der USA
effektiv zu zwei Seiten derselben Medaille zu verschmelzenMiran nennt drei
zentrale Saulen:

- Lander, die unter dem Sicherheitsschirm der USA stehen, miissten als Beitrag
zur Aufrechterhaltung der Sicherheitszone US-Staatsanleihen kaufen.

- Von diesen Landern wird erwartet, dass sie kurzfristige Anleihen gegen
ultralangfristige Century Bonds eintauschen.

- Die Nichteinhaltung wiirde zu Zéllen fuhren.

Dieser Ansatz teilt die Welt in Freund und Feind i ohne Zwischentdne.

Entweder ordnen sich Lander der neuen Wirtschafts- und Sicherheitsordnung

unter und geniel3en privilegierten Marktzugang, oder sie werden an den Rand

gedrangt: aggressive Zdlle, Kapitalverkehrsbeschrankungen und finanzielle

Isolation warten dann auf sie. Ein Gipfel in Mar -a-Lago kdnnte genau hier

ansetzen:Jeder Nation wiirde unmittelbar vor Augen gefiihrt, wo sie

steht T und zwar durch die brutale Klarheit von Zuckerbrot und

Peitsche. Eine solche Taktik ware nicht nur kontrar zum Geist der Plaza- und

Louvre-Abkommen; sie wiirde deren multilaterales Fundament aktiv zerschlagen.

Selbst im Rahmen einer konzertierten Aktion bleibt es ungewiss, ob der fiir eine
wirksame Intervention erforderliche Umfang an Finanzmitteln realistischerweise
mobilisiert werden kann. Seit der Unterzeichnung des Plaza-Abkommens im Jahr
1985 hat sich das Vdumen des weltweiten Devisenhandels mehr als verzehnfacht
und Ubersteigt nun téaglich 5 Bill. USD. Wie bereits erwahnt, war eine der
wichtigsten Lehren aus den beiden Abkommen der 1980er-Jahre, dass
o6konomische Dynamiken nicht beliebig steuerbar sind.

Um die Umschichtung der Staatsanleihen in Instrumente mit langerer

Laufzeit zu erreichen, mussten auch private Anleger mitspielen. Wie
genau diese Regierung sie dazu bringen will sich zu flgen, entzieht sich einmal
mehr der Vorstellungskraft. Zweifellos muss finanzielle Repression als Mittel
wirtschaftliche r Staatskunst ergriffen werden.

Prasident Trump riskiert, sich die Finger zu verbrennen, indem er mit
dem Feuer von Z6llen und Wechselkurseingriffen spielt. Obwohl seine
Regierung die Wahrscheinlichkeit kurzfristiger Stérungen eingeraumt hat, kdnnte
diese Strategiedie Inflation anheizen, die Preise von Vermdgenswerten nach unten
treiben und starkere VergeltungsmaRnahmen provoziereni insbesondere von
Landern, die durch einen schwécheren US Dollar geschéadigt werden, vor allem

von China.

Im Zusammenhang mit den Bedenken, weist Miran auf die begrenzte Fahigkeit
auslandischer Lander hin, sich vom Handel mit den USA abzuwenden, und bezieht
sich auf die Erfahrungen mit Trump 1.0. Einfach ausgedriickt: Da die Wahrungen
der mit Zollen belegten Exportlander schwacher wurden, wurde die Last der Zolle
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von diesen Landern getragen, sodass die Preise der importierten Waren in den
USA relativ konstant blieben.

The natural tendency of Dariiber hinaus argumentiert er, dass die dem US-Dollar aufgrund seines Status
government, once in charge of als globale Reservewahrung innewohnende Unfahigkeit den Handel auszugleichen
money, is to inflate and to Zolle als Instrument zur Annéherung an das Gleichgewicht rechtfertigt. Obwohl

destroy the value of the currency. dies alles andere als ein konsensfahiger Standpunkt ist, scheint das Weif3e Haus

Murray Rothbard ihn dennoch Gbernommen zu haben, und dadur ch m&glizhec her wei se
fl .
It was people who took the Nicht jeder ist ein Fan von Mirans Plan. Neben den praktischen
crucial steps to build the Umsetzungshirden bestehen grundlegende Zweifel, ob sich diese Neuordnung der
institutions that made the globalen Finanzbeziehungen kontrolliert vollziehen lasst.
international dollar. And it is insbesondere auf Mirans umstrittenen Vors
people who will ultimately fir auslandische US-Anleiheglaubiger, die de facto einen Teil der Zinszahlungen
determine whether these same konfiszieren wirde. Diese MaRnahme widerspréche nicht nur dem Prinzip der
institutions survive or fail. Gleichbehandlung von Investoren, sondern markierte einen radikalen Bruch mit
Barry Eichengreen etablierten finanziellen Spielregeln. Eichengreen warnt vor einem
geféahrlichen Dominoeffekt: Der Versuch, auslandische Anleihekaufe zu

beschranken, kdnnte ungewollt die De-Dollarisierung beschleunigen i statt sie,
wie beabsichtigt, zu steuern.

Instrumente fur die globale wirtschaftliche
Umstrukturierung

Eine breiter angelegte Strategie die auf raschen, sich erganzenden Malinahmen
beruht, ist unerlasslich, um die globalen Wirtschaftsbeziehungen neu zu gestalten
und gleichzeitig innenpolitische Ziele voranzubringen.

wird Giberzeugend dargelegt, wie
zusatzliche Instrumente zur Umsetzung des Miran-Plans eingesetzt werden
kénnten. Er bekréaftigt eine zentrale Erkenntnis aus Mirans Analyse: dass die USA
durch Handels- und Kapitalstrdme strukturell zu massiven Defiziten gezw ungen
sind. Diese Ungleichgewichte sind nicht nur auf den Reservewahrungsstatus des
US-Dollar sund die daraus resultierende Aufwertung zuriickzufiihren, sondern
auch auf die einzigartige Position der USA als einziges Land, das sowohl tiber
uneingeschrankte Kapitalmobilitét als auch tGber ein Finanzsystem verfligt, das
grol3 genug ist, um globale Kapitalzufliisse aufzunehmen.

McNair geht auf die Wiedereinflihrung der 1984 abgeschafften 30 -
prozentigen auslandischen Quellensteuer ein, mit der zwei Fliegen mit

einer Klappe geschlagen werden kénnten. Bei geschatzten auslandischen
Bestanden an USWertpapieren in Hohe von 30 Bill. USD kénnte eine solche
Steuer jahrlich etwa 360 Mrd. USD einbringen, oder 3,6 Bill. USD uber ein
Jahrzehnt. Dies wirde nicht nur die voraussichtlichen Kosten fir die Verlangerung
der Trump &chen Steuersenkungen ausgleichen, sondern auch von einer
UberméaRigen Anhaufung von Wahrungsreserven abhalten. Da die meisten Lander
bereits ahnliche Steuern erheben, bleibt das Risiko von VergeltungsmaRnahmen
oder grof3 angelegten Kapitalumschichtungen begenzt.
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Wede also at a unique moment
geopolitically, and | could see in
the next few years that we are
going to have some kind of a
grand global economic
reordering, something on the
equivalent of a new Bretton
Woods or, if you want to go
back, like something back to the
Steel Agreements
Treaty of Versailles . There® a
very good chance that we are
going to have that over the next
four years, and | & like to be a
part of it.

Scott Bessent

Wede going to monetize the asset
side of the U.S. balance sheet for
the American people. Theredl be
a combination of liquid assets,
assets that we have in this
country , as we work to bring
them out for the American

people.

Scott Bessent
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Die rechtliche Grundlage fiir die Einfilhrung dieser ANutzungsgebuihrfifir
auslandische Inhaber von US-Staatsanleihen besteht bereits im

(IEEPA), der unter Jimmy Carter erlassen
wurde und dem Prasidenten die Befugnis verleiht, internationale Transaktionen
als Reaktion auf eine Krise ausléndischen Ursprungs zu tiberwachen.

Eine noch wichtigere Rolle kdnnte Mirans Vorschlag spielen, Wahrungsreserven
als einseitiges Instrument zur Wiederherstellung des Handelsgleichgewichts zu
akkumulieren, was die strategische Logik hinter der Einrichtung eines US-
Staatsfonds durch die Trump-Regierung offenbart. Durch den Verkauf von
US-Dollar zum Kauf ausléandischer Wahrungen oder Vermégenswerte

kdnnte die US -Regierung die Nachfrage nach diesen Wéhrungen

steigern, ihren Wert erhéhen und das Handelsungleichgewicht

verringern.

b

McNair untermauert diese Ideewi e f ol gtV

fiDiese direkte
Verbindung zur handelspolitischen Ausrichtung deutet stark darauf hin, dass der
SWEF tatséachlich als Instrument zum Ausgleich von Handelsungleichgewichten
durch Kapitalstréme dienen soll, wie in Mirans Paper dargelegt.

Der (ESF) des Finanzministeriums bietet bereits
einen legalen Mechanismus fur Wahrungsoperationen. Allerdings verlangt sein
begrenzter Umfang i der Fondsist mit weniger als 40 Mrd. USD ausgestatteti
nach innovativen Losungen zur Kapazitatserweiterung. Darliber hinaus lief3e sich
durch eine Fusion des SWF mit derUS International Development Finance
Corporation (DFC) ein schlagkraftiges Finanzinstrument schaffen, das
Operationen in bisher unerreichtem Maf3stab ermdglichen wiirde.

Stellen Sie sich vor, dieser konsolidierte Fonds wiirde mit den US -
Goldreserven besichert, die aktuell einen Marktwert von etwa

840 Mrd. USD haben. Da die DFC (Development Finance Corporation) mit
bankiiblichen Hebelwirkungen von 10- bis 20-fachem Eigenkapital operieren
kann, lieRen sich Kreditvergabekapazitaten zwischen 8,4 und 16,8Bill. USD
generieren.

Entscheidend dabei: Dieser Mechanismus wirde keine offizielle Neubewertung der
US-Goldreserven erfordern, die seit 1973 zu einem festen Buchwert von 42,22JSD
pro Unze gefuihrt werden. Da Finanzinstitute ihre Kapitaldeckung auf Basis von
Marktpreisen berechnen, kénnte die DFC den vollen aktuellen Wert der
Goldreserven nutzeni ohne bilanzielle Anpassungen.

Damit wirde dieser Ansatz Handels- und Kapitalstrome harmonisieren und
Mirans Konzept umsetzen, globale Wirtschaftsbeziehungen neu auszubalancieren.

The U.S. SWF operates through a different mechanism [than traditional
SWF6s]: 1instead -earhed dolacsyitavbuld orgate newalalla
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[This paper is] a recipe book, and
| am trying to evaluate how
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reserves to purchase foreign assets. However, from a balance of payments
perspective, the economic impact is identical to traditional reserve
accumulation or sovereign wealth funds. Whether through a central bank
converting trade - earned dollars into reser ves, a commodity-based SWF
reinvesting oil revenues, or the U.S. creating new dollars to purchase foreign
assets, all these activities represent capital outflows that must be matched by
corresponding trade flows.

In diesem Zusammenhang lassen sich die jiingsten Entwicklungen am
physischen Goldmarkt einordnen: Rekordlieferungen an die COMEX,

useful or not us eerschipfte Goldbestande in London und der Wandel der USA zu einem

various recipes are to make.
Some of them are easy, some are
tough, some are [...] filling ,
satisfying meals and some will
leave you hungry again in half

an hour. [...] to be clear, | am not
the chef, the president is the chef.
Stephen Miran

incrementum

Netto -Goldimporteur haben Spekulationen genahrt, dass das US -
Finanzministerium im Verborgenen Gold akkumulieren kénnte, um

den DFC/SWF zu kapitalisieren. Solche Kaufe waren gemafr

rechtlich zulassig, auch wenn das USFinanzministerium seit 1968 kein Gold mehr
erworben hat.

Miran selbst betont, dass er lediglich eine Kosten-Nutzen-Analyse vorgenommen
habe und nicht die Agenda von Trump und seinem Team bestimme. Auch wenn
die Koharenz dieser breit angelegtenMaRnahmen, die wie Zahnrader ineinander
zu greifen scheinen,bemerkenswert ist, sollte man sich nicht tiber die erheblichen
Risiken hinwegtauschen lassen, die mit ihrer Umsetzung verbunden sind. Wenn
Uiberhaupt, kdnnte eine sorgfaltig ausgewogene Kombination von Instrumenten
zum Erfolg fihren . Im folgenden Abschnitt werden wi r einige der
unkonventionelleren Anséatze untersuchen, die derzeit erwogen

werden.

Goldgedeckte Anleihen

Schuldengeplagte Staaten fordern heute einen monetaren
Paradigmenwechsel i und Judy Shelton, eine bekannte Beflrworterin
der Golddeckung, hat deshalb einen alten Vorschlag wiederbelebt:
goldkonvertible Staatsanleihen.

Friiher galt diese Idee als utopisch, doch heute erscheint sie realistisch. Ahnlich
wie Michael Burry die Wall Street einst dazu brachte, véllig neue
Finanzinstrumente (wie CDS auf Subprime-Hypotheken) zu schaffen, kdnnten die
USA nun goldkonvertible Anleih en einflihren. Dies wére ein strategischer Hebel,
um Gold wieder als Anker im Wahrungssystem zu verankern.

In diesem Abschnitt geben wir einen Uberblick tiber die Geschichte der
goldgedeckten Anleihen. Wir skizzieren, wie sie aussehen wiirden wie sie sich
in die umfassendere Umstrukturierung des internationalen Handels - und
Wahrungssystems einfligen wiirden und ziehen Vergleiche zu friiheren
Systemveranderungen, die in den 1970erJahren stattfanden.
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The climax is the worldwide
spread of gold as a measure of
value that fostered the 18th and
19th century triumphs of the
industrial revolution and the
British empire. Enabled were
200 years of unprecedented
growth and progress and
centuries of perpetual
government bonds
in many nations bearing interest
rates under 4 percent.

George Gilder

During the 1976 campaign
Carter assured us that fAh feel
yodpain," and such is his
enthusiasm for this empathy that
he has gone out of his way to
inflict pain ever since.

Murray Rothbard

It & not so unusual to run out of
someone elsé currency.
Jeffrey Sachs
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Der historischer Kontext goldgedeckter Anleihen
Wahrend der Ara des klassischen Goldstandards waren Staatsanleihen implizit
durch Gold gedeckt, da sie in en System eingebettet waren, in dem
Auch wenn es keine direkte

Eintauschbarkeit der Anleihen gab, war die Wahrungsstabilitat durch mittelbare
Goldkonvertibilitat gewabhrleistet. Mit Gro3britannien als Finanzzentrum galten
konsolidierte Annuitaten , auch Consolsgenannt, als Benchmark. Die

, aufgrund der Golddeckung des Pfund Sterling.

Diese Regelunggab Planungssicherheit und versetzte Regierungenin die Lage,
. Die britische Regierung
konnte wéhrend eines Grof3teils des 19. Jahrhunderts
) wahrend langfristige US-Anleihen in der
Regel 3 4% abwarfen.

In dieser Zeit floss das internationale Kapital ungehindert. Britische
Investoren kauften US-amerikanische Eisenbahnanleihen, europaische
Staatsschulden und koloniale Wertpapiere im Vertrauen darauf, dass die
Rickzahlung in Wahrungen mit stabilem Goldwert erfolgen wirde. D as
ermdglichte Kapitaltransfers tiber Grenzen hinweg und

Der Carter-Anleihen-Notstand

In der strukturell anfélligeren Dekade z wischen 1971 und 1981 hae sich die
Geldmenge M2 hingegen mehr als verdoppelt und das in Zeiten einer Stagflation,
der bis dahin speziell fir Keynesianer unvorstellbaren Kombination aus hoher
Inflation und wirtschaftlicher Stagnation. Die USA sahen sich mit dem
Schlimmsten aus beiden Welten konfrontiert: zweistellige Inflationsraten bei
gleichzeitig steigender Arbeitslosigkeit. Die Verbraucherpreisinflation, die in den
1960er-Jahren im Durchschnitt bei knapp Uber 2% pro Jahr gelegen hatte,
schnellte in die Hohe und erreichte 1980 uber 14%. Als sich die Inflation
beschleunigte, geriet das USFinanzministerium in eine echte Vertrauenskrise.
Auslandische Zentralbanken und Investoren stellten zunehmend US-Dollar
denominierte Vermdgenswerte in Frage.

In diesem Zusammenhang gab die Carter -Administration
Staatsanleihen aus, die in auslandische Wahrungen I insbesondere auf
Schweizer Franken und Deutsche Mark i denominiert waren. Diese

Carter -Anleihen waren ein Eingesténdnis der schwindenden Bedeutung des US
Dollars und der Schwierigkeiten des US-Finanzministeriums, Defizite auf den
heimischen Markten zu glinstigen Zinssatzen zu finanzieren.

In den Jahren 1978 und 1979 emittierte das US-Finanzministerium Wertpapiere in
Deutscher Mark und Schweizer Franken im Wert . Der
Emittent der Weltreservewahrung raumte damit ein, dass er sich nicht

mehr zuverléassig in seiner eigenen Wahrung finanzieren konnte. Das
war ein Schritt, den man normalerweise mit Bananenrepubliken in Verbindung
bringt, nicht aber mit der globalen Finanzsupermacht. Die Marktteilnehmer
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The abandonment of the Bretton
Woods system and the discipline
of gold left us without an anchor.
We had to rebuild credibility
from scratch.

Paul Volcker

We now understand better how
little we understand about
inflation.

Jerome Powell
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erkannten die Emission, als das, was sie war: eine NotmafRnahme, die eine ernste
Notlage der USA widerspiegelte.

Die Nachwirkungen und die Great Moderation
Die Ernennung von Paul Volcker zum Vorsitzenden der Federal Reserve im August
1979 markierte den Beginn einer schmerzhaften Wiederherstellung der
geldpolitischen Glaubwurdigkeit. Volckers aggressive Zinserhhungeni 1981 stieg
der Leitzins auf Uber 20 %1 I0sten eine schwere Rezessioraus, brachten aber die
Inflation unter Kontrolle. Die Verbraucherpreisinflation fiel von 13,5% im Jahr
1980 auf 3,2% im Jahr 1983. Als sich die Inflationserwartungen neu kalibrierten,
begannen die Anleiherenditen einen langfristigen Rickgang, der fast vier
Jahrzehnte andauern sollte. Die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, die im
September 1981 einen Hoéchststand von 15,8% erreichte, I10ste eine vier Jahrzehnte
andauernde Hausse bei Anleihen aus, die auch alShe Great Moderation bekannt
ist.

US-CPI, yoy, und US 10Y, 01/19607 03/2025

18% 1
16% A incrementum
14% A

I ey
NS ‘\VN\‘WWEJ .

0% T T T T T T T T T

-2 4

4%
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Rezession
Quelle: LSEG, Incrementum AG

US-CPI Dekadendurchschnitt uUs 10Y

Ahnlichkeiten mit den 1970er-Jahren

Die jingsten Entwicklungen auf den globalen Finanzmarkten ahneln

denen der 1970er -Jahre. Die Glaubwurdigkeit der Zentralbanken hat
erheblichen Schaden erlitten. Strukturell haben sich die Haushaltsdefizite in den
USA auf einem Niveau verfestigt, das in friheren Jahrzehnten unvorstellbar
gewesen ware. Die Zinskosten fur die Bundesschulden tbesteigen in den USA
inzwischen die Verteidigungsausgaben.

Diese Entwicklungen spiegeln die Erfahrungen der 1970erJahre mit
geldpolitischer Unsicherheit, Inflationsschiiben und der internationalen
Hinterfragung der Vorrangstellung des US-Dollar wider , wenn auch in einem
anderen Tempo und in einem komplexeren geopolitischen Umfeld.

Unterschiede zu den 1970er -Jahren

Trotz der Parallelen unterscheidet sich die heutige Situation in

mehreren Aspekten grundlegend von jener der 1970er -Jahre. Vor allem
arbeiten die Vereinigten Staaten heute mit einer Verschuldung, die friiher nur in
Kriegszeiten moglich war. Die Gesamtverschuldung der 6ffentlichen Hand lag in

| #IGWT25


https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/
https://www.incrementum.li/
https://www.foxnews.com/media/fed-chairman-powell-admitting-understand-inflation

Ironically, the only thing the IMF
explicitly forbids a country from
doing is pegging its currency to
gold [...] If the next Bretton
Woods conference takes place at
Mar -a-Lago, | am very happy.
Judy Shelton
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Q4/2024 bei Gber 120%,wahrend sie in den 1970erJahren im niedrigen 30% -
Bereich lag. Das schrénkt die Geldpolitik erheblich ein.

Dartber hinaus verbuchen die USA heuteein Defizit von mehr als 6% desBIP
gegeniber 2 3% im Jahr 1980, einen Nettoauslandsvermdgensstatus von-79%
des BIP gegeniiber +10 15% unter Reagan und einem tatsachlichen Zinsaufwand
von insgesamt 108%der bislang erzielten Einnahmen des Haushaltsjahres. Vor
diesem Hintergrund bleibt der Trump -Administration nur ein einziger
politischer Weg : eine drastische und rasche Abwertung der Schulden

Am wichtigsten ist vielleicht, dass sich das internationale Wahrungssystem von der
relativ einfachen bipolaren Struktur des Kalten Krieges zu einem multipolaren
System mit mehreren Wé&hrungsblécken und regionalen Finanzsystemen
entwickelt hat. Der Aufstieg Chinas zu einer Wirtschaftssupermacht stellt eine
zentrale Veranderung gegeniber der Landschaft der 1970erJahre dar. In der
Zwischenzeit haben Innovationen wie digitale Zentralbankwahrungen, Stablecoins
und Bitcoin die Dinge weiter verkompliziert, da sie technologische Alternativen
bieten, die in friiheren Krisen nicht existierten.

Ruckblende auf 2017

Als wir Judy Shelton im In Gold We Trust-Report 2017 interviewten, 3 betonte sie,
dass es dem heutigen®Micht-Sy s t e mi  niade didVdahrdngen nach dem
Motto "Mach dein eigenes Ding" schwimmen, an einem verlasslichen Anker fehlt.

Shelton beklagte, dass diesefinkoharente Architektur fiunweigerlich zu
Wahrungsmanipulationen durch groRe Akteure wie China fuhre, was die
Realwirtschaft in den fortgeschrittenen Léndern i insbesondere die
Produktionsbasis der USAT gefahrde. Bereits 2017 hatte

| was recently at a conference [...] | presented a proposal for a gold -linked
Treasury bond [...] That would be a vitally important signal that the US
intended to move toward a stable dollar. It would suggest an inclination to
establish new currency arrangements i and would represent a first step
toward building a new international monetary system.

Shelton betonte, dass es sich nicht von Anfang an um einen reinen Goldstandard
handeln musse; allein die Ausgabe eines in Gold konvertierbaren Teils der
Staatsschulden schréanke dieliberméaRige Ausgabe von USDollar ein.

In diesen AuRerungen von 2017 erwéhnte Shelton auch vorausschauend die

Maoglichkeit einer neuen Konferenz im Stil von Bretton Woods, bei der die

Goldbindung des US-Dollar s teilweise wiederhergestellt werden kdnnte. Wir

ahnten nicht, dass 2025 im Zuge eines potenziellen Resets des globalen

Wahrungssystemsgenau diese Ideen wieder auftauchenwirden und Shelton als
gehandelt wird .

43K AIn Gold We Trust-Report 2017
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The absence of gold as an

intrinsic part of our monetary
system makes our century, the
one that just passed, unique in
several thoutérmalynd
believe gold will be a part of the
international monetary system
sometime in the twenty -first
century .

Robert Mundell

Why are our neighbors, who live
and breathe off our economy, not
taking care of America?

Howard Lutnick

If the governments devalue the
currency in order to betray all
creditors, you politely call this
procedure dnflation 6

George Bernard Shaw
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Kernelemente goldgedeckter Anleihen

Sheltons Plan ist einfach und umfasst zwei Hauptkomponenten: die
Goldkonvertierbarkeit und die Neubewertung der derzeitigen

Goldreserven der Vereinigten Staaten. Ausgewdhlte Emissionen des
Schatzamtesi z.B. mit 50-jahriger Laufzeit i wirden eine Option fir den
Anleiheglaubiger beinhalten, die Anleihe zu einer vorher festgelegten Unzenmenge
pro 1.000 USD-Nennwert in Gold einzulésen.

Kommentatoren von bis argumentieren,
dass Gold im Verhaltnis zur Bilanz der Federal Reserve weiterhin billig ist. In
Relation zu den Vermdgenswerten der Federal Reserve ist der offizielle
Goldbestand auf einem historischen Tiefstand, sogar niedriger als 1969, Monate
vor der letzten Bretton-Woods-Krise des US Dollars.

US-Goldreserven, in % der Fed-Bilanzsumme, 01/1918i 04/2025
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Was die Neubewertung der USGoldreserven betrifft, so halten die USA 261,5 Mio.
Unzen Gold. Diese offiziellen Reserven sind auf den Konten des
Finanzministeriums zu 42,22 USD/oz und damit weit unter Marktwert verbucht.
Bei den derzeitigen Preisen und einemoffiziellen Goldbestand von 8.133 t wirde
sich der Aufwertungsgewinn auf rund 800 Mrd. USD belaufen. Shelton schlagt
vor, diesen Vorteil zu nutzen und die Emission von Schulden kiinftig an neu
konzipierte Gold-T-Bonds zu binden.

Dariiber hinaus wiirden goldgedeckte Staatsanleihenin die Vision des oben
erwahnten Mar -a-Lago-Akkords als ideales Instrument zur Bindung von
Verbindeten an US-Treasury-Bestéande mit langen Laufzeiten passen da sie einen
Anreiz zur Umschichtung bieten, der nicht auf Zwang basiert.

Die Mechanik von Goldanleihen

Eine goldgedeckte Staatsanleihe hatte einen Nennwert von

beispielsweise 1.000  USD und eine eingebaute Riickzahlungsoption bei
Falligkeit von 50 Jahren. Die Inhaber kénnen entweder die nominale
Auszahlung oder eine bestimmte Menge Gold wahlen. Da diese
Goldruckzahlungsklausel vor Inflation schutzt, kann das Finanzministerium einen
niedrigeren Kupon anbieten und so Milliarden an Zinskosten einsparen. Selbst die
Ausgabe eines kleinen Teils, z. B. 510 %, der gesamten Schulden in
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goldgebundener Form kénnte die Wahrnehmung der Stabilitat des US-Dollars
verstarken und so die gesamteZinskurve beeinflussen.

Diese Diskussionder Goldneubewertung hat vor kurzem an Aufmerksamkeit
gewonnen. Cynthia Lummis, die Vorsitzende desSenatsunterausschusses fir das
Bankwesen fir digitale Vermdgenswerte, schlug vor, die Neubewertungsgewinne
zur Finanzierung einer strategischen Bitcoin-Reservezu nutzen: A

Doch wie unser Freund Tavi Costa vor kurzem ausfuhrte , machen die
Goldreserven des US  -Finanzministeriums selbst nach der

Marktanpassung derzeit nur 2% der gesamten ausstehenden

Staatsschulden aus. Dies ist eines der niedrigsten Niveaus in der

Geschichte.

US-Goldreserven (lhs), in % der US-Schulden, und US-Schulden
(rhs), in % des BIP, 19471 2024
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Warum es dieses Mal anders sein kdnnte

This time could be different, Ein Mar -a-Lago -Abkommen kénnte Handelsbiindnisse,

because while the dollar is still Verteidigungsverpflichtungen und die teilweise Konvertibilitat von

the king of currencies, it is Gold kombinieren und damit an die Diskussionen um Bretton Woods

becoming clear that gold is the Il ankndpfen.  Prasident Trump hat wiederholt betont, dass die Verbiindeten
monarch of money. der USA einen gréBeren Teil der Last fir ihre Verteidigung tragen sollen. Vorteile
Andrew Hecht im Bereich Verteidigung und Handel kénnten Verbiindete der USA im Gegenzug

dazu bewegen,Anleihen mit einer Laufzeit von 50 bis 100 Jahren zu halten. Wenn
Japan und die EU-Staaten goldgedeckte Anleihentatsachlich kaufen, ware dies ein
Anschub fir die Entstehung eines neuen Systems, daszwar kein echter
Goldstandard ware, aber zumindest eine Goldreferenz bote.

fio, u rftrraygtts JauCdOyt hS hbell rttohnd ai yn? €
Kommentar fur die New York Sun. Mit seiner Wiederwahl und einem starken

Mandat fir Aairen Handel fikdnnte Prasident Trump aggressiver auf eine

fiskalische und monetéare Neuausrichtung dréangen.
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Zolle, Wahrungsverhandlungen und goldgedeckte Anleihen bilden eine
Dreierkombination. Erstere bieten ein Druckmittel fir Verhandlungen,
mdgliche Wahrungsvereinbarungen kénnten wie ein neuer PlazaAkkord
schrittweise ausgehandelt werdenund die Goldanleihe ware der feste Anker, der
sicherstellt, dass die geschlosseneJbereinkunft glaubwiirdig ist.

Anders ausgedriickt: Goldgedeckte Anleihen kdnnten ein wichtiger Bestandteil
eines Zuckerbrot -und-Peitsche-Ansatzessein, bei dem die USA ihrefinanzielle
Dominanz und ihr Militar einsetzen, um Lander dazu zu bewegen, ihre
kurzfristigen Schulden in langfristige Anleihen umzuschichten. Die
gegenwartige Schuldenstruktur des US -Finanzministeriums ist durch
kurze Laufzeiten gepragt, was sowohl ein betréchtliches

Refinanzierungsrisiko , als auch eine erhohte Sensibilitat gegeniber
Zinsanderungen mit sich bringt. Dieses Risikoprofil liel3e sich jedoch durch
einen gezielten Schuldenaustausch stabilisieren: Indem verbundete Zentralbanken
und Staatsfonds Anreize erhalten, ihre kurzfristigen US-Dollar -Anleihen gegen
langlaufende goldgedeckte Wertpapiere einzutauschen, kante die
Schuldenstruktur nachhaltig verbessert werden - und dies ohne nennenswerte
Marktverwerfungen auszuldsen.

We dond really have a solvency Ein solcher Schritt wirde den USA eine Atempause verschaffen und

crisis; we @e well beyond that. gleichzeitig auslandischen Glaubigern in einer Zeit

We have a refinancing crisis. wahrungspolitischer Turbulenzen Sicherheit vermitteln. Fur Verbindete,
Doomberg die eine Abwertung des USDollars befiirchten, bieten diese Instrumente Schutz.

Und fur das Finanzministerium bieten sie einen Mechanismus, um die Laufzeiten
von Schulden zu potenziell niedrigeren Zinskosten als bei herkémmlichen
langfristig en Anleihen zu verlangern.

In diesem Sinne schlagt Judy Shelton vor, das Gold zu nutzen, um den

Niedergang des schuldenbasierten Systems des Westens umzukehren.

Damit w¢rden viele gol df etnd2llJahtungertskigve i shei t en
Vergangenheit angehoren. A

i, schreibt unser Freund LawhkeHmce Lepard i
2017, als wir Shelton interviewten, klang dieser Vorschlag noch wie

eine Fringe -ldee, wie Contrarian -ldeen mitunter  abwertend genannt
werden |, fuhlt sich im Jahr 2025 fast unvermeidlich an.

Fazit
| told them: Score one, and Immer mehr Staaten erkennen: Der begehrte Status als
everything changes. But three? Reservewéahrung kann die eigene Wirtschaft destabilisieren . Dennoch
That was madness. steht eine Neuordnung der Weltwirtschaft bevor. Ob dabei die aufstrebende
Rafa Benitez BRICS+-Gruppe dominieren wird oder die derzeit sehr selbstbewusst auftretenden
USA den Ton angeben werden, bleibt abzuwarten. h nl i ¢ h dielan voA

i f¢r Liver {Fioael2005 gaub@riwir an ein
Comeback von Gold in diesem neuen Wahrungssystem.
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Efforts to find alternatives to the
dollar and dollar assets will
intensify... alternative reserve
assets like gold or
cryptocurrencies will likely
benefit.

Stephen Miran

It is imperative for our national
security that the United States
take immediate action to
facilitate domestic mineral
production to the maximum
possible extent.

Donald Trump
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Praktische Uberlegungen fiir Investoren

A

i, stellt Stephen

Niiti einest onguRositierr b | ¢ mt

in Gold sind Anleger in der Lage, anderen Marktteilnehmern in der neuen Welt, in

die wir eintreten, zuvorzukommen.

Ein 'Mar -a-Lago-Abkommen', das auf einer US-amerikanischen Zuckerbrot -und-

Peitsche-Politik basiert - mit Handel als Waffe und gezielten

Wechselkurseingriffen - wirde kurzfristig extreme Volatilitdat an den

Devisenmarkten auslosen. Zu erwarten ware, dass Zentralbanken und Staatsfonds

als Reaktion darauf ihre Flucht in Sachwerte beschleunigen wiirden, insbesondere

wenn die USA versuchen sollten, durch Wahrungsabwertung und Druckausiibung

andere Staaten zumKauf langfristiger US -Dollar -Anleihen zu zwingen. Initia tiven

wie die jiingste Entscheidung Polens, die Goldreserven auf 20% zu erhéhen,

durften sich dann als neuer Standard etablieren, besonders in nicht-westlichen

Volkswirtschaften.

Auch wenn es sich kaum um einen echten Goldstandard handelt, kénnte man

behaupten, dass Gold fest im Geldsystem verankert ist. Angesichts der Erkenntnis,

dass das Finanzsystem auf wackligen Beinen stehtfiihrt die BIZ in ihren

Uiberarbeiteten Basellll -Regeln fir das Bankensystem

, auch wenn sie sich weigert, Gold als hochwertiga liquide n

Vermogenswert (HQLA) einzustufen.

Aus diesem Grund werden die Goldbestéande der Banken seit der Veroffentlichung

von Basel | im Jahr 2004 sowohl von den internationalen als auch von den

nationalen Aufsichtsbehdrden als vollig risikofrei eingestuft, was die

Kreditwiirdigkeit und Solvenz dieser Institute verbessert. Es waren also nicht nur

die Zentralbanken, die zu diesemvermeintlichen barbarischen Relikt getrieben

wurden. In Wahrheit hat Gold nie aufgehdrt, ein integraler Bestandteil

des Wahrungs - und Finanzsystems zu sein.

Genauer gesagt, schafft die daraus resultierende geopolitische Fragmentierung

eine zweigleisige Chance flr Gold: Der direkte Besitz profitiert von der Entwertung

der Wahrungen und der systemischen Instabilitdt, wahrend ausgewahlte

Minenaktien eine betracht liche Gewinnsteigerung erfahren werden, da die

Goldpreise steigen und sich die Inputkosten stabilisieren. Gold befindet sich

nun in einem seltenen Zeitfenster, in dem es sowohl zur Verteidigung

als auch zur Offensive des Portfolios beitréagt.

Neben Gold werden voraussichtlich auch Aktien von Unternehmen

profitieren, die ihre Produktion gezielt in die USA verlagern. Grund ist

eine Anordnung von Prasident Trump vom Mérz 2025 zur Forderung der

heimischen Mineralienproduktion. Neben Gold umfasst sie Kupfer, Uran und Kali

als strategisch wichtige Rohstoffe. DerNational Energy Dominance Council

(NEDC) kann weitere Mineralien hinzufligen. Gleichzeitig werden Genehmigungen

fur Bergbau auf Bundesland schneller erteilt. Diese Regelungen erganzen das

bestehende Bergbaugesetz {

).
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Chinas unmittelbare Reaktion i die

T und nach
beschleunigtem Pipelinebau und Mineralienabbau signalisieren einen globalen
Wettlauf um die Vorherrschaft bei den Ressourcen. Technologisch fortschrittliche
Verteidigungsunternehmen, Infrastrukturentwickler und Rohstoffproduzenten
werden von dieser Wettbewerbsdynamik profitieren. In der Zwischenzeit sehen
sich multinationale Unternehmen, die von globalen Lieferketten abhangig sind,
mit einem erheblichen Druck auf ihre Gewinnspannen konfrontiert, da die
Handelsschranken steigen.

Any country issuing the global Sollte Mirans Vision Realitat werden, wirde sich die Renditekurve von

reserve currency must run a US-Staatsanleihen grundlegend veréndern. Durch den erzwungenen Kauf
deficit. That 6s tultralanger Century Bonds durch verbiindete Staatenwurde sich die Nachfrage am
The world needs more dollars langen Ende der Kurve deutlich erhdhen. Parallel dazu blieben die kurzfristigen
than the US can earn from Zinssétze hoch was zueiner langerfristigen Inversion der Renditekurve fuhren
exports alone, so the US prints diirfte.

them, and voila, its biggest

export isno6t t ec hDiedreifache Wirkung dieser Umstrukturierung:
itself. 1. Entlastung des US-Finanzministeriums durch reduzierte
The Macro Butler Refinanzierungserfordernisse

Verbesserte Schuldentragféhigkeit dank geringerer Umschuldungsrisiken
Klare Demonstration der Verbindung zwischen globaler
Sicherheitsarchitektur und der Rolle des Dollars als Reservewahrung

Die Schwellenlander werden durch diese Entwicklung zu einer grundséatzlichen
Entscheidung gezwungen: Wollen sie sich zu ungiinstigen Bedingungen an den
Westen anbinden oder die De-Dollarization und die damit verbundenen
kurzfristigen wirtschaftlichen Einbuf3e n fortsetzen. Fur ressourcenreiche
Mittelméchte, denen es gelingt, zwischen den Blocken sich zu bewegen,
diirften in der sich herausbildenden bipolaren Ordnung die Chancen

die Risken tberwiegen, wodurch sich interessante

Investmentmaoglichkeiten in ihren Wahrungen und Anle ihemérkten
ergeben sollten.

Der Weg nach vorn in einer multipolaren Welt

The lesson is clear. Inflation Aus der Perspektive der Main Street erscheinen die Aussichten

devalues us all. schwierig. Die Umsetzung eines derart umfangreichen und

Margaret Thatcher interventionistischen Plans kénnte grundlegenden wirtschaftlichen
Gesetzen zuwiderlaufen. Es bleibt abzuwarten, wann die Trump-

Administration erkennt, dass eine Politik, die die Kaufkraft der Burgerinnen und
Birger untergrabt und sich in hohem MaRe auf eine zentralisierte Planung stiitzt,
die Ungleichgewichte in der US-Wirtschaft nicht wirksam beseitigen kann. Die
Verfolgung von America First konnte unter diesen Bedingungen das Risiko
bergen, den Stagflationsdruck zu verstarken.

Eine nattrliche Korrektur des US-Dollar-Wechselkurses
Doch eine formelle Vereinbarung muf3 nicht notwendig sein , um eine
Abwertung des US  -Dollars zu erreichen. Marko Papic behauptet, A
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At a global level, there is just one
really big surplus (China) i and
one really big deficit (the US).
That in a sense makes global
adjustment easy.

Brad Setser
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fi, die bereits durch die Politik der Trump -Regierung
geplatzt ist. Er argumentiert, dass die Uberbewertung des US Dollars eher auf
UibermaRige US Finanzausgaben als auf strukturelle Handelsungleichgewichte
zuriickzufiihren ist. Seiner Ansicht nach wird ein sig nifikanter Riickgang des US-
Dollars um 20 bis 30% organisch erfolgen, wenn sich die globalen Kapitalstrome
neu ordnen, sodass aufwandige neue Wahrungsabkommen tberfliissig werden.
Papic merkt an: A

Eine vollstandige Umsetzung des Mar -a-Lago -Akkord in der von Miran
diskutierten Form ist unwahrscheinlich. Er selbstist sich dessen bewusst
und sagte vor kurzem in einem Interview, Trump konzentriere sich derzeit eher auf
die Zollpolitik als auf die anderen Instrumente in seinem Playbook. Anstatt zu
versuchen, den USDollar mit cleveren Tricks zu manipulieren, musste die US-
Regierung das Problem an der Wurzel packe. Eine Konsolidierung des
Haushaltes wirde die Notwendigkeit verringern, von auslandischen Ersparnissen
zur Finanzierung der StaatsausgabenGebrauch zu machen Der daraus
resultierende Ruckgang des Kapitalbilanziiberschusseswiirde mit einer
Verringerung des Leistungsbilanzdefizits korrespondieren. Diese grundlegende
Einsicht scheint jedoch sowohl Miran als auch vermutlich Donald Trump zu
fehlen.#

Die multipolare Verschiebung betont fur Anleger den Wiederaufstieg

von Gold als sicheren Hafen T und stltzt damit das diesjahrige

Leitthema des Big Long . Selbst wenn der USDollar seine globale Dominanz
beibehélt, wie die Mil kshake-Theorie in Echtzeit zeigt, bleibt Gold in einer
fragmentierten globalen Ordnung das Long-Spiel.

Welches andere Gut kénnte in einem Paradigma, in dem der USDollar als Waffe
der US-Amerikaner eingesetzt wird, den Dollar als Tauschmittel im
internationalen Handel ersetzen und als Wertaufbewahrungsmittel in den
Bilanzen der Zentralbanken dienen? Es mag zwar einige geeignete

Kandidaten fiir diese Rolle geben, aber die beste Wahl ist eindeutig

dieses goldene , barbarische Relikt.
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Trade Restructuring
leading to Monetary
Reset? a Louis-Vincent
Gave debattiert mit Luke
Gromen

We closed the gold window on Sunday, August 15",
1971. I think we just closed the dollar window on
Wednesday, April 4,

Luke Gromen

i Das Ende des Dollar-Fensters? Luke Gromen 1 Eine US-gesteuerte Umstrukturierung mit hohem
argumentiert, dass die im April 2025 eingefuhrten Risiko: Die protektionistische Politik der Trump-
US-Zz6l |l e dasehBdlelrdr geschl Regierung birgt massive AUmsetzun
a ahnlich wie Nixon 1971 das Goldfenster schloss. Gromen warnt davor, dass die USA sich selbst in
Dies kénnte ein Wendepunkt im globalen eine Stagflation oder gar eine Schwellenlander -
Wahrungssystem sein, bei dem kiinftig Gold (und ahnliche Krise mandvrieren kdnnten, falls die
nicht mehr US-Staatsanleihen) die globalen Finanzmaérkte das Vertrauen verlieren.

Defizite ausgleicht.
1 Chinas strategische Geduld: China bereitet sich

T US-Anlagen verlieren an Attraktivitat: Louis Gave seit Jahren auf wirtschaftliche Konfrontationen
betont, dass auslandische Investoren US- vor und hat bereits erhebliche Schmerzen
Treasuries und die groRen Tech-Aktien weggesteckt. Beide Experten warnen davor,
(AMagniSdwemA) zunehmend mei dGhimas Starke zu unterschatzen oder seine
Griunde sind u. a. Angst vor Konfiszierung, Schwaéche zu Uberschéatzen d das kénnte sich fur
fiskalische Unverantwortlichkeit und neue die USA als schwerer Fehler erweisen.

regulatorische Risiken.
1 Anlageideen fiir eine neue Ara: Fiir die

1 Gold und Alternativen riicken ins Zentrum: Beide kommenden Jahre raten Gave und Gromen dazu,
Analysten sehen wachsende Kapitalstrome in auf einen schwacheren US-Dollar zu setzen:
Richtung Gold (und teilweise Bitcoin), weil globale Investitionen in Schwellenlander, Rohstoffe, Gold,
Akteure nach neutralen, inflationsresistenten Bitcoin, US-Infrastruktur und ausgewahlite
Reservewerten suchen. Diese Entwicklung kénnte Agrarflachen gelten als zukunftsfahig in einer
die Kapitalflisse und Vermégensallokation der Welt, in der die US-Finanzdominanz nicht mehr

nachsten Jahre tiefgreifend veréndern. selbstverstandlich ist.
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Louis -Vincent Gave ist der CEO von , eines Unternehmens mit

Sitz in Hongkong, das er vor Uiber zwanzig Jahren zusammen mit

Charles Gave und Anatole Kaletsky gegriindet hat. Gavekal hat sich zu
einem der weltweit fiihrenden unabhéangigen Research-Anbieter fir institutionelle
Anleger in aller Welt entwickelt. Louis hat sieben Biicher geschrieben, das jiingste

i sAvoick i, in dem es
eines Portfolios in einer Zeit zunehmender geostrategischer Unruhen geht

Luke Gromen ist der Griinder von (AForest for the Trees i),
eine r Research -Boutique, die sich auf makro6koomische Analysen

fokussiert. Seine Kunden sind institutionelle Investoren und gehobene
Privat kunden .Lukedés Vision fg¢r FFTT ist, S
bieten, an Chancen zu partizipieren, die sich daraus ergeben, was Kunden und
ehemalige Kollegenimmer wieder als seine Zeinzigartige Fahigkeit, das groRe
Ganzezusammenzufligenibeschreiben.

Die von Ronald Stéferle und Nikolaus Jilch 45 gefiihrte Diskussion fand am 7. April
2025 und damit nur wenige Tage nach TrumpsLiberation Day statt.

Die Debatte behandelt u. a. die Frage, ob der USDollar in den kommenden Jahren
seinen Status als Reservewahrung behalten wird. Dabei kommt auch unweigerlich
das Thema der Qualitat und Attraktivitat der auf US -Dollar lautenden Assets zur
Sprache. Am Ende gben sowohl Luke Gromen als auch LouisVincent Gave
Anlageempfehlungen fir dieses neue und ungewohnte Anlageumfeld ab.

Diskutiert wurden des Weiteren die Griinde fir Trumps protektionistische Politik,
mit einem Schwerpunkt auf dem Mar -a-Lago-Akkord. Dartber hinaus tberlegen
die beiden Analysten, ob sich die OstWest-Entkopplung beschleunigen wird und
welches Land oder welcte Regionam Ende die Oberhand gewinnen wird.

Im Folgenden verdffentlichen wir die Hohepunkte dieser Debatte.*6 Die gesamte
Debatte kénnen Sie im englischen Original lesen . Das Video dieser

Debatte finden Sie auf YouTube

% incrementum

0

45 Niko Jilch arbeitet als Finanzjournalist und Podcaster und hat in den vergangenen Jahren zahlreiche Artikel zum
In Gold We Trust-Report beigetragen. Sie kdnnen seinen Aktivitaten u. a. auf , X und

folgen.

46 Nach reiflicher Uberlegung haben wir die Entscheidung getroffen, die Debatte im englischen Original zu belassen,
denn selbst bei der besten Ubersetzung gehen oftmals inhaltliche Feinheiten verloren.
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Ronnie Stéferle

We are very, very proud supporters and subscribers of both of your services. We
deeply value your insights, your forward thinking, analysis on markets, on

currencies, on geopolitical shifts, on commodities, on asset allocation. And today

we o6l | e x stateiofnthee US dokar, the future of gold, the evolving impact of
Bitcoin, and the broader shifts in the world economy. Basically, no one else on this
planet is better equipped to guide us through these really critical themes and topics

t hat weotroed afyaciShog, itbés a real pl easure.

I think itds per fTodayisAprilthe7th, 2025. Quite a lot of things happened over the last couple of

the reserve currency of the world days. We had the secalled LiberatonDay i and | ém sure that wheneve
to run a current account deficit listen to this interview, quite a lot will have happened in the meantime. So, let us

with other countries. And start with the big elephant in the room, which is basically the US dollar being the

basically, as we reservecurrencyoftheworld.]! think ités perfectly normal fo
just one big deficit, which is US currency of the world to run a current account deficit with other

with China. | think the rest are countries. And basically, as we all know, thereds just one big ¢
basically peanuts. which is US with China. | think the rest are basically peanuts

So, the big question from my point of view, with all those developments over the
last couple of days and weeks, is, will the US give up this exorbitant privilege? Will
they give up the role of the US dollar as the world reserve currency? And taking a
step back and analyzing the big picture, gentlemen, do you think that the US dollar
will still be the world reserve currency in five years?

Luke Gromen

The other side, the side | tend to | think it depends how you define it, because when | get in these debates or these
agree with, | hold up the dollar guestions, one sidesays) t 6 s st i || used in 90% of gl obal t
share of global FX reserves dominant ; which is true. Then, the other side, the side | tend to agree with,
overall of j ust clhold upthe dollar share of global FX reserves overall of just
gone from, call it, 70% share to currencies, and ités gone from, call it, 70%
50, low 50% share over the last over the last 15 years or so. And if you include gold into that, that
15 years or so. And if you include ma rket price, the dollar share of global FX reserves is unde r 50% now .
gold into that, that ma rket price, So, in terms of wusage, i f thatodés how we want
the dollar share of global FX absolutely will still be the primary or one of the primary used currencies in the
reserves is under 50% now. world.
But, at the FX reserve |l evel, I think in five

bel ow 50%. And when you add gold in there, |
50%, because | think 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. And thereds hug
associated with that.

Louis Gave
Just as equity markets have I dondét disagree with anything that Luke just
really been horrible this past this conversation, | fear that Luke and | agree on a lot more than we disagree on. |
week, US Treasuries have really just want to add something, going back to your question on the reserve function.
done nothing, for all intents and For me, one of the more important developments is that if you look at the past four
purposes. years, youbve had four consecAnd justas down years
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equity markets have really been horrible this past week, US Treasuries
have really done nothing, for all intents and purposes . | think the TLT is
actually down today.

Behind the US dollar was always the US Treasury market. If you had excess

dollars, if you were Saudi Arabia, China, Japan, whoever, if you had excess dollars,

you bought US Treasuries. And in the past fou
thecase.Yoohad excess dollars, you didnét want to
want to buy US Treasuries for one of two reasons. Either you were afraid that they

woul d get confiscated, i f youo rdemo@dty, n a, Russi
or you were just looking at the US following extremely expansionary fiscal policies

even in the face of | Whywouldéowpboadgwhemt . |t oés | i
youdre adding two trillion a year into the su
What 6s happened in recent years is, instead o
who had excess dollars decidedFor get Treasuries, | dm just goi

7; | can buy Microsoft, | can buy Apple, | canbuy Google. Theyod6ve got great
liquidity. These are trillion, two -, three-trillion -d ol | ar companies. Theyodr
better than Treasuries because theybdve got an

But now all of suddEaldon,isMaged that great? rTleegjust z at i on,

spent hundreds of billions supposedly on Al,

massive write-of f . Theydre about to get taxed, not on
but by the foreigners as well, as patrt of thi
going to be what | thought they were. For me,
right now. To have a reserve currency you need to be backed by an asset that

people want to own.

The US makes stufNow, you could say it doesndt matter, the US
US comparative advantage. thing. Itoll be mort galheUShmakegsaffupi t 61 | be some
Theydre the best Thatds the US comparative advantage. Theyore
world. So, you doworld. So, you dondét want a Mag 7. Dondt worr
Mag7. Dondét worry;elsesexyforyou . There it is. | dondt know what that
something else sexy for you. I think Treasuries are done; I think Mag 7 1is

going to back up the US dollar? Not convinced.

Niko Jilch
Luke, you said AGold is going to run the defi
next asset thatdéds going to back up the doll ar

talking about a Bitcoin reserve right now?

Luke Gromen

When we had this America First I think the way Louis framed it was reallyé i

Investment Policy memo, youdre seeing for political reasons here, aro
February 21st7 thisis a what they ran on and their electoral base, the steps taken by the administration,

significant paraphrasing, but it already year todate, have effectively told Chinawe donét want your money
said, China, take your money Mag 7 anymore . When we had this

and go home; we d ,on February 21 sti this is a significant paraphrasing, but it said,

here anymore.
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China, take your money and go home; we donot
anymore

When you look at some of the proposals of the head of the Council of Economic

Advisors, Stephen Miran, within that piece that he wrote about the reordering the

global trading system, he talked about, and more importantly, this Trump America

First Investment Policy memo explicitly discussed, bringing back a tax on

Treasuries that China had been exempt from th
about raising the cost of carry on Treasuries
of carry on foreign capital.

Additionally, curiously, within And the political side of itis, We dondét want foreigners buying
all of this tradeanymore; we donét want them buying our farmla
thing that di dn 6tthem,theyneedtobuysomething else. Additionally, curiously, within all of
all this, and it was gold. this trade war, thereds one thing that didndt
was gold . The Trump administration made a point of not tariffing gold. If | just
l ook at it as a straight, relative comparatiyv
significantly, versus whatitwasonTreas ur i es, on Mag 7, on stocks.
China or other US trade creditors, the cost to carry on gold, in that context is
nothing.
What | think is being brought back is somethi

You can find it in declassified State Department documents with Kissinger and
Volcker, where they were having a similar problem.

When | say gold wild.l run the deficits, wultima
the price of theselflavéthd veestinto Aréabuyies and then
stopped, and then went into Mag 7; | think we are in pregame warmup,

not even in the first inning of these flows going into gold . As they do,
youdre talking about trillions i n20tinl ows i nt o
market cap.

When | say that gold is going to But,t hereds stil |l or2509nyeaeWher llsay that gofs US D

run the deficits, gold is going to going to run the deficits, gold is going to be the neutral reserve asset, in

be the neutral reserve asset, in my opinion . The Trump administration appears to be attempting to construct a

my opinion. set of incentives to redirect foreign capital, that first went to Treasuries and then to

Mag 7, as Louis noted, into gold going forward.

Ronnie Stoferle

What 6s currently happening? Basically, it sou
every gold bug. | mean, therebds Luke now talk
explaining to him what gold means. Wedve got

actuallyagd d bug. Wedve got things |like an officiae
discussed.

Louis Gave

Sure. Youdre right. I't does seem to be a wet

everything in the general media, then you get indeed to the question that Luke
raised: Are we in the warm-up phase? Are we in the fifth inning? Are we in the
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ninth inning? | think the challenge today, if
guestion weob6re discussing, and itdés whether i
At this stage, to get fired up Because, if you take a step back, you think gold relative to pretty much every
about gold here, you have to commodity, whether energy, whether copper, whether silver, whether anything,

make t he ar gume ntgoldtoday is expensive; gold relative to average hourly earnings in the United

this time. States or the priceof US real estate. Gold is at the upper band of its historical
trading zone against pretty much anything you care to look at. At this stage, to
get fired up about gold here, you have to mak
different this time

I f you are a f or eSo,hereitreally depends on the global fundamental environment changing. | do
got a bunch of US dollars and for fundamentally believe thattoday, i f you are a foreigner and you

years these US dollars were bunch of US dollars and for years these US dollars were either going

either going into US Treasuries into US Treasuries or US equities, that was great and that did fine.

or US equities, that was great Then, US Treasuries stopped working and now US equities are not

and that did fine. Then, US working . Now | vihatdd | dokweh, these dollars?

Treasuries stopped working and

now US equities are not working. One option indeed is, You know what, the world is a really uncertain place; |
donét know what | é&m going t.o Idot;hilnékm tjhuasttd sg ow t
people in China have been doing. Thatds what

been doing, and in India and lots of places.

There is no doubt that the overall There is no doubt that the overall willingness of people to stay in the
willingness of people to stay in US is probably decelerating very, very fast. This is not a political
the US is probably decelerating statement ; itds jlusyoamdbreaditgreigner and you
very, very fast. This is not a you think, What a dumpster fire, and what am | going to do with all these
political st at e medollars? Do I still feel comfortable owning stocks in the US that are at the end of
reality. the day very expensive relative to stocks anywhere else? Maybe | shift them to
gol d; maybe 106l 1 move tyobestlodclkls noouvtes itdoe rtehael Lk

outside the US. There are other alternatives to gold, but gold is up there.

Niko Jilch

Luke, you talked about this discussion in the
that anybody in the US administration has read any transcript from that time. Do

people still understand what gold really is? What role could gold play? Because last
tmelchecked, it was a fAtraditiono. Bernanke ca

Luke Gromen

I do think there is still, at a certain level, an understanding of what it is and how it

can be used. | do believe that. And | 6ve, in
levels of confirmation or comfort around that.

Louis Gave

Russia was kicked out of the US dollar, the euro, the Swiss franc, etc., obviously its
trade with China went through the roof. Essentially, everything that Europe used

to export to Russia, be it machine tools, be it cars, tractors, you name it, is now
being exported by China.
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If they truly believed that by To the point of: do people still know what purpose gold serves? A lot of that trade

imposing financial sanctions on ends up being settled in gold. I f they had fo
Russia, they would turn the ruble Kissinger papers, if they truly believed that by imposing financial

into rubble and absolutely sanctions on Russia, they would turn the ruble into rubble and

collapse the Russian economy absolutely collapse the Russian economy because, lo and behold, it

because, |l o and bdidnot have access to doll ar s, t hen | think t
have access to dollars, then | that, actually, if you have gold, you can settle your trade. You can buy

think theyo6ve | usstufffromabroad.

that, actually, if you have gold,
you can settle your trade. Ronnie Stéferle
Gentlemen, one major topic has changed over the last couple of days. On
Wednesday, when the tariffs were announced, e
some sort of a further recalibration of portfolios, which will move assets out of the
US into Europe. But, then | think over the next two days, it basically changed,
because markets started to price in a US recession, but to some degree also a global
recession.

Back in the day, we always said if the US sneezes, the whole world will catch a cold.
Louis, you have got a very, very pronounced view on how less dependent China is
on the US anymore. Would you say that we could see a US recession without
moving into a global recession? Is that actually possible?

Louis Gave
Wel | it depends how bad the recession is in
shall ow recession, then yes, itds absolutely

do, at the same time, fiscal consolidation, which arguably was very necessary. But

it6s s aweibm@, going to do fiscal consolidation,
rearrange our trade relationships , which, essentially, is sayingWe 6 r € goi ng to
crush the US consumer.

Fiscal tightening at the same When you |l ook at it this way, ydiscalhave to thi
time as putting the squeeze on tightening at the same time as putting the squeeze on the US consumer

the USconsumeri t hat 6s ithatds probably quiMeeu ac awlcdk sssayont hat whatods
probably quite a recession. this one is thantfliitcBhsedal masgthts?ellft s a policy

States to go down this road.

So, if the US really is now saying, So, if the US really is now saying, Wedbre going to crush the US
Wedre going to crconsumer, wedre going to biulidrd wemry owkeptnidaaslt
consumer, wedr e goftheirability to do it, both politically and just physically of the ability

ourownindustry i1 6 m ver ytodoit. But if thatoés really the path of policy,
skeptical of their ability to do it, European, Mexi can, Chinese industrial and you
both politically and just used to selling to the US consumer? Now, not only are you going to lose that client,

physically of the ability to do it. but vy oiogdagain agcompetitor. Thatdoesn 6t seem | i ke a super gr

for growth, for investment, for risk -taking from the private sector, anywhere in the
world.

Ronnie Stoferle
So far so good, one could say, because Treasury yields are down, the US dollar is
down big-time, and the price of oil is down, of course.
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| would say this detox period
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heroin addict who also has a
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Louis Gave
Are they down that much, though? Are you rushing out to borrow money, now that
bond yields have come down like 30/ 40 basis points?

Ronnie Stéferle
No,no,lagree.That 6s kind of cherry picking by Scott
say this detox period that he was referring t

sounds great, b utlkethe heroinaddict who also has a cocaine and alcohol problem and
a gambling addiction, says, oK, I 61 1 stop it now; Il &m becom
Il ronman and | é&m becomingtaswvegdsénowt very re

cocaine and alcohol problem and
a gambling addiction, says, OK,

my point of view. But the question is, when will the pressure from markets be

18611 stop it now,;actuallytoobig? Andthe pressure onthe Federal Reservé because Trump was
Il ronman and | 6 m bveryquick putting some pressure on Mr. Powell and Powell said, Not going to
vegan now. happen.

The United States has 120% debt
to GDP. The deficit is what it is.
Iltds an economy,
in our work, that is highly
sensitive to stock prices. Stock
prices go down, receipts are

going to fall.

What | mean by calling their
bluff is that the unthinkable is
suddenly very thinkable in the
United States.

incrementum

Luke Gromen

I think the executional risk is the huge part
two trapezes, where theyodre kind of letting g
flying towards the next one on the come. China was able to do this and they still

had, however, many hundreds of billions of dollars a year coming in from, as Louis

said, their trade surplus. In that time, it went from USD 200-something billion to a

trillion plus. So, youbve got <capital flowing
them. The United States has 120% debt to GDP. The deficit is what it is.
lté6s an economy, as wedve shown in our work,

stock prices. Stock prices go down, receipts are going to fall

And your interest and interest -like obligations in the United States i that is gross

interest expense, plus entiiatellG8% efalktime plus Vet
high receipts, already as a starting point. And now receipts are going to fall pretty

sharply in the next six months, with just what stocks have done.

As we sit here, April 70, | think we are weeks, at most, maybe days, from the

markets basically calling their bluff. What | mean by calling their bluff is

that the unthinkable is suddenly very thinkable in the United States ,

which is an emerging market-like sudden-stop crisis. Scott Bessent and Trump

have since February26hk nocked t he S&P down byltmibout 18 %.
wealth out of the stock market. And they got 12 basis points since February 26, 12

basis points. I think itds ver ywlphawsi bl e that
gotten zero basis points with even more stock declines. And by next week, they will

have rates up with even more stock declines. And then what do you do? Does the

Fed come in and cap yields?

Somet hing that hit me over the week and | was
been very vocal advocating, that thereds an o
respected, if the US is going to try to restructure in the manner that you

highlighted earlier, Louis, whi ch i s youdve got to devalue 't
going to do this. And they didnodot.
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He is going to beat on those ribs
until they submit. The broken
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the US, which is going to feed on
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So now, because they didnodt, to Louisd point,
fighter knows the other fighter has badly broken ribs. What is he going to do? He

is going to beat on those ribs until they submit. The broken ribs in this

case are the debt for the US, which is going to feed on itself ; and sort of

everybody in the markets knows that.

Ronnie Stéferle

So, if we say that thereb6s this MMA fight, Ch
woul d basically be to stand firm, to resist a
collapse. And it seems that actually China has a little bit more economic resilience,

becausethey are actually facing more of a deflationary environment, currently. But

the US might be facing a stagflationary development. Would you agree with that?

Louis Gave

Chinads been get tldefinitelyagreee Chi nads been getting ready for this f

this fight for the past eight years.

eightyears . Thatdés the truth. When the US said no
China, it was a superimportant moment for China. This was when China decided,

Okay, webre at economic war with the US; they
we get ready.

The US didn6ét do this, to Lukeds point. Once

semiconductors, the US should have saidL et 6s spend a | ot of money
our own rare earths in Nevada or in Idaho or in Canada

Letds take a step back and also |l ook at the |
countries. Xi Jinping is a guy who would have spent five years during the Cultural
Revolution digging the earth with his bare hands in order to survive. He would

have seenhisfrends, si blings, etc., I|iterally starve
level of hardship that none of us on this call can even begin to understand or
comprehend.
Obviousl vy, t hey 0 rButthisiswhereitgets interesting. The Chinese population has been taking pain
otherds throats; for the past five years. Theydve had their re
of negotiation, when you do a no wage increases for the past five or six ye
business deal or something, the adjustment s i n a way that t hebwiSoywlsyt, htalsenyddr.e Inaw
worst setup is always when you each otherds throats; and in any kind of nego
think the other guy is weaker business deal or something, the worst setup is always when you think
than he really is. the other guy is weaker than he really is .Thatts t he worst setup, be
when you think you have all the cards and you

This whole media push of China

so far from reality. You go to

not a good setup to get a deal done.

For the past five to ten years, all the media in the United Statesi and | keep

is weak, it ds abowritngaboutthis i have kept saying China is about to c
cards. You flick it and the whole thing is go
revolutio n, etc. This whole media push of China is weak, ito6s about

China today, you feel this is
where the future is being built.

incrementum

implode, is so far from reality. You go to China today, you feel this is
where the future is being built . Theydve got flying cars; the
go at 450 km/ h; t h.dyed@lydhe gngiheeri@g3isdowelies areo ms
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all happening over there now. But, the perception is that China is about to
implode.

Meanwhile, if you go to China, their perception is that the US has zero tolerance

for pain. The US is fundamentally just about
sure is true either. | think the tolerance for pain in the US is actually quite high.

The US isfundamentally a warrior nation. All this to say that as | look at it, both

sides completely overestimate the other guyods

ot her guydés strength. ltds a terrible setup f
Niko Jilch

Are they trying to basically let One thing that is completely baffling is that we have the world superpower

the air out of the stock market basically trying to inflict this pain on itself. | would like your diagnosis of what

before it can collapse and then their point of view is. What are they really doing? Are they trying to basically

maybe try to collapse the yuan let the air out of the stock market before it can collapse and then maybe

first? try to collapse the yuan first? China first? |Is that the MMA g

playing here?

Luke Gromen

I think the levels of pain I think so. | think the levels of pain tolerance in the US are sort of

tolerance in the US are sort of bifurcated, in the same way our society has been bifurcated . Webve got

bifurcated, in the same way our the 1%; wedbve got everybody else, based on th

society has been bifurcated. And itbdés interesting that we just had a famou
andsayHey, the best negotiations happen when t h

crazy; so, this might work great . And three days later, that same billionaire is like,
Hey, hey, whoa, maybe we need to pausetariffs for 90 days . So, his pain
tolerance was exactly 72 hours. You come out

Louis Gave
| think you mean 10% on the S&P, more than three days. The pain tolerance was

10% on the S&P.

Luke Gromen

You eat the tariff, or you pass it | thought it was a very under-reported story a few weeks ago: Walmart went to

on to your consumers. That was China. And our media in the West reported that Walmart was dressed down. To

not how this was supposed to go. Louisd point, the world changed. Wal mart went
bug off; you eat the tariff, or you pass it on to your consumers . That

was not how this was supposed to go

| f Il dm Chi na, | 6nThere is no business out there thatds sourcin
anything. 16dm goito their margins, without massive | ayoffs, et
and |1 d6m going to righthowa Web6re going to push China; theyo6re going
force them to devaluéfahdmt CGaenntaheydml nbtedkyv
anything. |l m going to sit here .and | 0&dm going

incrementum
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Louis Gave
You know the old story of You know the old story of Napoleon saying to his officers, when the
Napoleon saying to his officers, enemy makes a mistake, you dSoondti fi nytoeurdrruep tChtihr
when the enemy makes a today, devaluing the renminbi would be, essen
mi stake, you donégoing to be dealing with an inflationary head
them. devalue. Theydre going to see how the US wear
In the Marxist church, your The reality, when you look at the Chinese leadership, they might not look and feel
catechism is that big shifts in communist, but they were brought up in the Marxist church. In the Marxist
history i revolutions, riots, etc. T church, your catechism is that big shifts in history T revolutions, riots,

occur, not because of individuals etc. T occur, not because of individuals or ideas, but because of
or ideas, but because of economic  economic forces. And there is no more powerful economic force than

forces. And there is no more inflation . This is why the Chinese leadership are so paranoid about inflation at
powerful economic force than home. As soon as inflation steps up, they step on the brakes.
inflation.

Going back to the point that Luke made, if you listen to Scott Bessent and Donald

Trump and to JD Vance three months ago, the narrative was,We 6 r e going to do
20% tariffs and half of that will be paid for by the rising US dollar anyway . The

US dollar is going to go up on the back of the tariffs and, so, the hit to the

consumer will be very little. Meanwhile, the government will make more money.

Theyodre doing theTheyod6re doing the tariffs and the US doll ar,

US dollar, instead of going up, is going down. Which means that the inflationary impact of the tariffs

going down. Which means that will actually be doubl e, because youdre going

the inflationary impact of the and youdre going t.o Tthaskted st hveh yt atrhief fbsond mar ket

tariffs will actually be double, rallying even though equities are down 18-20%.

because youdre go

devaluation and ylf weébéd all gotten together a montlousgo and R

take the tariffs. | can guarantee you, hand on heart, stocks are down 20% over the next month , |
would have said,We | | , just | oad up on USNotlingeasuri es;

Luke Gromen

The protests, the riots are going Nothing. To your point about where inflation drives unrest, | think that where

to start in the bond market, but wedre seeing the unrest first in the US is in

thatds not where didndédt devalue the debt first, they |l eft brok

stop. It ds j ust wuststanding there with their hands up over their heads saying, Hit me. The

it first. protests, the riots are going to start in the
where theydre going to stop. ltds just where

Ronnie Stoferle
What theydr e tr yilListeningto Trump sometimes reminds me of this Tolstoy quote: Because of the

orchestrate is pretty naive, self-confidence with which he had spoken, no one could tell whether what he said

because they think they can fine- was very clever or very stupid. Someti mes | 6m really confused w
tune, not only the US economy stuff that Stephen Miran wrote, which is very, very interesting. Then listening to

but the global economy like a Scott Bessent, who6s obviously a markets guy.
thermostat. who made some very important points, actually, and the Europeans were, | think,

guite annoyed to hear those inconvenient truths. But then at some point, | also
think what theydére trying to orchestrate is prett
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think they can fine  -tune, not only the US economy but the global
economy like a thermostat . ltés a little bit more compl e

Luke Gromen

We closed the gold window on I dondt think thatds going to thagtpdewm! | dondt
Sunday, August 15th, 1971. | would make the argument that the tariffs may have been the Mar-a-Lago Accord.
think we just closed the dollar Unilateral. In other words, | am increasingly coming around to the view that what
window on Wednesday, April happened on Wednesday was the Nixon Sunday night surprise We closed the
4th. gold window on Sunday, August 15 th 1971. | think we just closed the
dollar window on Wednesday, April 4 th,

Ronnie Stoferle

Luke, may I just jump in? Did you read the book ?21
loved it. People always think there was a big plan behind it, very structured. But
actually, Nixon kind of made that up within a very short time. It basically confirms
that many of the things that are happening, those things are actually not really

planned.
Woul d you say that, with the tariff announcem
a big plan behind it? They just said,Ok a y , | etds give it a try

Luke Gromen

The alternative method, which is I think therebdés one of two things. There is e
really kind of scary is, Worst into it with tariffs T that is the preferred method. The alternative method,

case, if no one will play ball, then which is really kind of scary is, Worst case, if no one will play ball,

wedll just burn dthen wedll just burn d;owne@&lhle ssmherlte wihtimgt hi s,
thing. will crash, people will look for a bailout, the Europeans will want swap lines.

If that still doelf that stild]l doesndét work to start to scare
to scare people out of American into gold, to start really devaluing the dollar, fine; then, maybe

assets into gold, to start really American banks will start to fail . And when they start to fail, no bailouts for

devaluing the dollar, fine; then anybody over USD 250,000 deposit insurance. You got over 250, itds g
maybe American banks will start doesnét do it, then wedll just keep doing it

to fail. dondt want .tPbslsybtem itds the right thing t

Itds not my base case.

However, if you would have asked me three months ago, what are the odds the

United States would stand aside and let the Treasury market dysfunction and

maybe even up to and including a Treasury auction failure to achieve thelonger-

term goal of basically shifting capital out of the US to significantly weaken the

dollar, to try to achieve what they see as th
chance of that. And | think ités sfari |l a tail
these types of extreme outcomes anymore.

Louis Gave

I 61 1 j umplwasma bigipsoponent of the Mar -a-Lago Accord. | was
a big believer in it. | wrote pieces. One of the reasons | was a big

believer in it was that Scott Bessent himself kept talking about it .And |
thought, herebs the narrative.
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That was the goal. And | think that the process has now thrown them way off
course. Because ofthewhold. et 6 s bl anket tariffs on everybo
l etds rub Xi J Themyonlgadeshimmmaptons.| thinkithat was

the goal, but the process of how it was manag
happen.

I f itds the US t hForme,the bigquestion out of this, is it the US that ends up being isolated or is it

isolated, then | think the China that ends up being i sollaft eidt?6 sT htahted sUS h e

Treasury market melts down. If that ends up being isolated, then | think the Treasury market melts

itds Chinabdingat edown. I f itdéds China that ends up being isolat

isolated, obviousnews for Chinese equities, .Andtlthibkkthey 6r e cheap

news for Chinese equities, but government will probably intervene at some point to just buy the market and crank

theydre cheap anyit back up, because itoesittcheap enough and the
Niko Jilch

Bessent goes out and says the US  Luke talked about the ECB. We both love the ECB. The ECB is scared of

dollar is going to stay as the stablecoins. They talk about the digital euro every day.Bessent goes out and

reserve currency of the world says the US dollar is going to stay the reserve currency of the world and

and wedre going twebOre going to use sAreheyreallygoing o ddtlat? dre i t

stablecoins to do it. we going to go Afree bankingd on crypto and a
doll ars and buy some Treasuries? And thatods t

other side show that gets blown out of proportion?

Luke Gromen

You know, this is another one where in November, even in the third quarter of last
year, into November, it seemed to be really, sort of, a credible way to find balance
sheet capacity to manage the Treasury market through stablecoins. If we grow the
size of crypto, we grow the size of the stablecoin market and we grow this as a
Bitcoin, really. Bitcoin goes up, stablecoin market goes up. Stablecoins: We
regulate to buy in T-bills.

Initially, all this made a lot of So,i nitially, all this made a | ot of sense to
sense to me, and devolving a bit, because yWaedwe gotnBetssekéeep
kind of devolving a bit, because the dollar reserve currency through this , and the world is going to

youdve got Bessenmoveintodollar -based stablecoins . But the only way thatods g
going to keep the dollar reserve is if the US keeps running deficits to get dollars elsewhere, | would think. So, that

currency through this, and the doesndt make sense to me in terms of there be
world is going to move into dollar stablecoins, with which to flow back into Treasuries.

dollar -based stablecoins.
Ronnie Stoferle
Kierkegaard said that Life can only be understood backwards, but it has to be
lived forwmards. So | et 6s say webve got Marty McFly. We
Back to the Future. Letds saythi tdD3howamprwdodrie basical
back in time through our DeLorean windshield. With the knowledge from the
future, what would you have bought on April 7th, 2025, and why? And then would
you say, in hindsight, that this Liberation Day was actually just a short -term blip,
or was it really something that will go down in history books?
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Louis Gave
I think a lot of what the Trump I think itds a gaméthinklabtrofgvbatthe Taump ual | y . But ,
administration has done in the administration has done in the past three months since coming in have
past three months since coming been a game changer. Trump is signaling that the age of US empire is
in has been a game changer. over . HedsWséayengqpving back into our own border
Trump is signaling that the age Fortress America . [Maybe you can call it Fort Monroe.] Greenland, Canada, come
of US empire is over. inside. Wedll get the Panama Canal back. But
borders. I'tdéds the Western Hemisphere.
I f youdre Thai |l anTheUSis folding back into its own borders, which is why, | think, in this whole
youbre Malaysia, question wedre having, is it going to be Chin
Indonesia; even, frankly, if tobeisolated?l f youdre Thailand today, if youbre Mal
youobre Japan or Kindonesia; even, frankly, if youdre Japan or
see this US foldifolding back,Mygphbhérk doké&t want tAstheSss off C
l'i ke, Maybe | do nfallsback, | maywantto be close to China.
off China.
Bottom line for me is when | look at this, the more obvious trend for the coming
years is a weaker US dollar. And then from there, what do you buy when the US
dollar goes down? | think today you buy the EMs, you buy EM banks, you buy
commodities, you buy all the things that, historically, do well when the US dollar
goes down. You can build a diversified portfolio between a lot of these asset
classes.
Luke Gromen
I would obviously add gold and Bitcoin to tho
been harping on, US electrical infrastructure and things that touch it. We are so
behind; there is so much investment to be done. So, | think the US domestic
electrical infrast r uct ure industry; and 16d be | ooking
end US agricultural properties, at some point.
Ronnie Stoferle
Thank you very much. Ni ko, for you itds proba
Niko Jilch
| can buy one millionth of a | said itds either going to be Bitcoiln, or if
Bitcoin; | cannot buy one can buy one millionth of a Bitcoin; | cannot buy one millionth of a farm
millionth of a farm in Argentina. inArgentina . So, |1 6m going to go with Bitcoin.
Ronnie Stoferle
Gentl emen, thank you very, very much for taki
pleasure.
Das war ein Auszug der Debatte zwischen Louis -
Vincent Gave und Luke Gromen. Das vollstandige
Transkript dieser Diskussion finden Sie unter
. Das Video dieser Debatte ist abrufbar.
incrementum
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BRICS & das Ringen um
eine neue Weltordnung

We have togive the world the message that BRICS
IS not a divisive organization but one that works in
the interest of humanity .

Narendra Modi auf dem BRICS-Gipfel im Jahr 2024

1 Die Erweiterung der BRICS auf 11 Mitgliedslander,
die 37% des globalen BIP und 45% der
Weltbevdlkerung représentieren, ist ein
bedeutender Schritt in Richtung einer
zweigeteilten Weltordnung.

1 De-Dollarization-Initiativen wie die Nutzung von
Landeswahrungen und rohstoffbasierter
Tauschhandel untergraben die Dominanz des US-
Dollars. BRICS+ bereitet somit den Weg, fir die
Zeit danach. Technologische Fortschritte wie
Blockchain und digitale Zentralbankwahrungen
geben BRICS+ innovative Instrumente in die
Hand, um grenzuberschreitende Finanzsysteme
neu zu gestalten.

Velina Tchakarova

1 BRICS+ ist ein Eckpfeiler des Wandels hin zu
einer geopolitisch gespaltenen Welt, in der
geodkonomische Souveranitat und Optionalitat
das globale Finanz-, Wirtschafts-, Energie- und
Handelssystem inmitten des wachsenden
Wettbewerbs zwischen den GroBméachten USA,
China und Russland neu definieren.

i Interne Spaltungen und der geopolitische
Widerstand der USA bleiben die grof3ten Hirden
fur BRICS+. Dieses Jahrzehnt wird zeigen, ob
BRICS zur Randnotiz oder zur pragenden Kraft der
globalen Ordnung wird.

Velina Tchakarova ist geopolitische Strategin, zertifizierte Strategic Foresight-Expertin und
Griuinderin von FACE in Osterreich. Sie bietet Analysen zu geopolitischen Risiken, Trends und
Szenarien fur den 6ffentlichen und privaten Sektor.



https://www.foraconsciousexperience.com/

There are no permanent friends
or enemies, only permanent
interests.

Lord Palmerston
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Einfihrung

Die BRICS -Staaten treiben ihre Entwicklung zu einem bedeutenden

Machtblock in der entstehenden neuen internationalen Ordnung

weiter voran.  Die jliingste Erweiterung, bei der Indonesien am 7. Janner 2025
offiziell als Vollmitglied aufgenommen wurde , unterstreicht das Bestreben der
BRICS+, den Einfluss in den Bereichen Global Governance,Handel und Finanzen
zu festigen. Diese Erweiterung folgt auf die Entscheidung aus dem Jahr2023, mit
Argentinien, Agypten, Athiopien, Iran, Saudi-Arabien und den Vereinigten
Arabischen Emirate n sechs weitere Lander einzuladen. Argentinien zogsein
Interesse nach der Wahl von Javier Milei zum Présidenten zuriick, wahrend Saudi-
Arabien die Einladung zur Mitgliedschalft bislang noch nicht angenommen hat .
Die se Erweiterung en sind als konzertierte Bemiihung zu verstehen , die
Interessen des kollektiven globalen Siidens zu vertreten, ein

Gegengewicht zu den westlich gefiihrten Institutionen zu schaffen und

sich fiir eine multipolarere Welt einzusetzen.

The BRICS countries collectively Mit dem Beitritt Indonesiens représentieren  die BRICS nun fast die

are bigger today even in the most Halfte der Weltbevolkerung und i gemessen an der Kaufkraftparitat )
optimistic scenario | thought 15 mit 37% einen erheblichen Anteil am globalen BIP . Als grof3te

years ago, and i tVolkswirtschaft Stidostasiens und fihrendes Mitglied des Verbands

because of China. Despite the
problems Brazil and Russia face
-and t heyidthedirstbi g
decade of Brics they all grew

way more strongly than |

thought.

Jim O dNeill, 2016

incrementum

Slidostasiatischer Nationen (ASEAN) bringt Indonesien strategische geografische,
wirtschaftliche und politische Vorteile in den Block ein. Indonesiens fiihrende
Rolle bei regionalen Handelsabkommen und seinewachsendeBedeutung fir die
globalen Lieferketten insbesondere in den Bereichen kritische Mineralien,
Energiesicherheit und digitale Wirtschaft machen es zu einer wertvollen
Ergénzung fur die bisherigen BRICS-Lander.

Anteil der BRICS+ am globalen BIP (PPP), Bevdlkerung,
Olproduktion und Warenexporte, 2024
50% 1

4% incrementum
40% A 37%
34%
30% | I
24%
—
10% A
0% T T T
BIP (PPP) Bevolkerung Olproduktion Warenexporte

China mIndien mRussland mBrasilien mSiidafrika mAgypten =lran ®mVAE = Athiopien

Quelle: IWF, UN, WTO, Energy Institute, Statista, Incrementum AG
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The BRICS grouping, created by
the confluence of different
viewpoints and ideologies, is a
source of inspiration for the
world, fostering positive
cooperation. Our diversity,
respect for each other and our
tradition of moving forward on
the basis of consersus, are the
basis for our cooperation. This
quality of ours, and our BRICS
spirit, are attracting other
countries as well to this forum.
Indiens Premierminister
Narendra Modi, 2024

Indonesia believes that BRICS
provides a valuable platform for
fostering South -South
cooperation and ensuring that
the voices and aspirations of
developing countries are heard
and reflected in global decision -
making processes.

Indonesisches
AuRenministerium , 2025
incrementum
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Die zunehmende globale Bedeutung der
BRICS+: Die nachste Welle an potenziellen
Mitgliedern

Neben Indonesien erwégen mehrere andere wichtige Lander des
globalen Siidens aktiv eine BRICS -Mitgliedschaft. Zu den

prominentesten Kandidaten gehoren:

- die Tirkei , deren Interesse an BRICS als Teil seiner breiteren Strategie zur
Diversifizierung der aufenpolitischen Beziehungen iber die NATO und die EU
hinaus zunimmt.

- Nigeria , Afrikas groRte Volkswirtschaft und bevélkerungsreichstes Land, sieht
in den BRICS eine Mdglichkeit, sein geopolitisches Gewicht zu starken und
Zugang zu alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten fir Infrastruktur und
Entwicklung zu erhalten.

- Pakistan , das enge wirtschatftliche und strategische Beziehungen zu China
unterhalt, sucht nach einer Alternative zu seiner Abhangigkeit von westlich
gefuhrten Finanzinstituten.

- Bangladesch , eine schnell wachsendeVolkswirtschaft mit engen
Handelsbeziehungen zu den BRICSMitgliedern, insbesondere China und
Indien, ist ein logischer Aufnahmekandidat .

- Venezuela , das seit langem den Wunsch gedufert hat, den BRICS
beizutreten, vor allem als Teil seiner Strategie,die westlichen
Wirtschaftssanktionen zu umgehen und die Zusammenarbeit mit China,
Russland und dem Iran im Energiebereich zu vertiefen.

Diese Lander sehen in den BRICS eine Chance, ihre

Handelsbeziehungen zu diversifizieren, Zugang zu alternativen

Entwicklungsfinanzierungen zu erhalten und ihre wirtschaftliche

Widerstandsfahigkeit

Machtdynamik

inmitten einer sich verandernden globalen

zu stérken . In dem MalRe, wie der Einfluss der BRICS wéchst,
wird ihre Fahigkeit, den internationalen Handel und die Finanzsysteme neu zu
gestalten, zunehmend westlich orientierte Institutionen wie den IWF, die
Weltbank und die von SWIFT dominierten Zahlungsnetzwerke herausfordern.
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Das globale Gewicht der BRICS (2025)

Kategorie

Gesamtbevolkerung

BIP insgesamt (PPP)

Anteil am globalen BIP
(PPP)

Wichtige
Wirtschaftsakteure

Strategische
geografische Regionen

Okonomische
Schliisselsektoren

Kritische naturliche
Ressourcen

Geopolitische
Bedeutung

Finanz- und
Handelsreformen

BRICS-Partnerléander

Quelle: Velina Tchakarova

BRICS (2025)
uber 3,3 Mrd. oder ca. 40 % der Weltbevélkerung

tiber 60 Bill. USD

ca. 37%

China, Indien, Brasilien, Russland, Indonesien, Sudafrika, VAE

Lateinamerika, Afrika, der Nahe Osten, Stud- und Sudostasien a- gemeinsam
bekannt als der globale Suden

Energie, Technologie, Industrie, kritische Mineralien, digitale Wirtschaft

Ol (Russland, Saudi-Arabien, Iran), Gas (Russland, VAE), Seltene Erden (China),
Lithium und Nickel (Brasilien, Indonesien), Nahrungsmittel und Landwirtschaft
(Russland, Brasilien, Indien, China)

Gegengewicht zu westlichen Institutionen und Organisationen, Férderung der
Multipolaritat, starke G20-Koordination, starke Siid-Sud-Zusammenarbeit

Neue Entwicklungsbank (NDB), gemeinsames Zahlungssystem der BRICS , De-
Dollarization-Bemuhungen, Handel in Landeswé&hrung und Rohstoffen

Algerien, Belarus, Bolivien, Kuba, Kasachstan, Malaysia, Nigeria, Thailand, Turkei,
Uganda, Usbekistan und Vietnam

Die ersten BRIC(S)-Jahre

2001

gepragt, als er bei Goldman Sachs beschaftigt war. OdNeill fihrte das

Akronym in eine r Studie mit dem Titel A f

ein, in dem er Brasilien, Russland, Indien und China als aufstrebende

Wirtschaftsmachte charakterisierte.

The rationale forNachdem Ji m205b dee Bepriff BRIC gepragt hatte, wandelte

approach was in consideration
of a matter of crucial importance
to BRICS Member States, nhamely
the role of emerging economies
in advancing the restructuring of
the global political, economic
and financial architecture into
one that is more equitable,
balanced and rests on the
important pillar of
multilateralism.

Minister Nkoana -
Mashabane, Stdafrika

incrementum

sich die Gruppe

. Der erste wichtige politische

Meilenstein wurde 2006 erreicht, als sich die BRIC-AulRenminister am Rande der

UN-Generalversammlung trafen, um tiber gemeinsame Herausforderungen und

Chancen zu diskutieren. Dieses Treffen legte den Grundstein fur eine formelle

Zusammenarbeit und einen diplomatischen Dialog zwischen den BRIC-Staaten.

2010 trat Sudafrika der Gruppe beiund . In den folgenden

funfzehn Jahren haben sich die BRICS zu einer strategischen Plattform fur

wirtschaftliche Zusammenarbeit, politischen Dialog und kulturellen Austausch

entwickelt. Zu ihren wichtigsten Zielen gehdren die Forderung der

Multipolaritét, die Verringerung der Abhangigkeit von westlich

dominierten Institutionen und die Férderung einer nachhaltigen

Entwicklung.  Zu den wichtigsten Meilensteinen der BRICS -

Entwicklung in dieser Phase gehdren:

- Weltfinanzkrise 2007/2008: Sie machte die Anfalligkeit desglobalen
Finanzsystems fur die Entwicklungslander deutlich und veranlasste die BRICS-

Staatendazu, erste Uberlegungen furAlternativen anzustellen.
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- Neue Entwicklungsbank (NDB): 2014 wurde diesemultilaterale Bank mit Sitz
in Shanghai gegriindet, die auf die Finanzierung von Infrastruktur - und
nachhaltigen Entwicklungsprojekten in den Mitgliedsstaaten ausgerichtet ist.

- BRICSAW2 hr ungsf onds Ein findhReNes Sieherielishetz in
Hohe von 200 Mrd. USD wurde zur Bewaltigung von Liquiditatsproblemen
und zur Verringerung der Abhangigkeit vom Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) eingerichtet.

Meilensteine der BRICS-Entwicklung

Jahr Meilenstein Schliisselthemen

2006 Erstes Treffen der BRIC-Aultenminister bei Diplomatischer Dialog, globale Finanzfragen
der UN-Generalversammiung

Erster BRIC-Gipfel in Jekaterinburg, Reaktion auf die Weltfinanzkrise, multipolare

2009
Russland Welt, wirtschaftliche Zusammenarbeit

Breitere Vertretung der Schwellenlénder,

2010 Sudafrika tritt bei, BRIC werden zu BRICS Afrikas Rolle in der Global Governance

2011 Erster BRICS-Gipfel mit Stidafrika in Sanya, Institutionelle Reformen, nachhaltige
China Entwicklung, Handelskooperation

2014 Griindung der Neuen Entwicklungsbank Alternative Finanzinstitute, Finanzierungs-
(NDB) auf dem Gipfel von Fortaleza infrastruktur in Schwellenlandern

Umsetzung eines BRICS-AVahrungsfondsA
2015 (BRICS Contingent Reserve Arrangement
(CRA))

Finanzielle Stabilitat, Verringerung der
Abhéangigkeit vom IWF, Liquiditatshilfen

Gipfeltreffen in Xiamen (China), Beginn der Erweiterung der BRICS, Engagement mit

2017 B
Erweiterungsgesprache BRICS+ anderen Schwellenlandern

Quelle: Velina Tchakarova

Three characteristics will guide Jim O6Neills Vor her s-&dgkswirtschaftendiedrin déhR1 C
the bank [NDB] in the coming vergangenen zwei Jahrzehnten weitgehend eingetreten. Eine seiner
years. The first is that it will be wichtigsten Prognosen lautete, dassdie BRIC-Volkswirtschaften schneller wachsen
increasingly concerned with wirden als die G7-Lander und ihr Anteil am globalen BIP steigen wurde. Bis 2021
infrastructure, sustainable hatte China seinen prognostizierten Wachstumskurs tbertroffen und war zur
development, the environment, zweitgrofl3ten Volkswirtschaft der Welt aufgestiegen, wahrend Indien seinen
industrialization and technology wirtschaftlichen Einfluss erheblich ausweiten konnte. Daruber hinaus wuchs der
transfer. The second is that the gemeinsame Anteil der BRIC-Lander am weltweiten BIP weit Uber die 2001

bank will expand into the gemessenen 8% hinauswobei China allein fur Gber 18% des globalen BIP
countries of the Global South, verantwortlich ist . Das zunehmende wirtschaftliche Gewicht dieser Lander
carefully, calmly, but expand. bedeutete auch, dass ihre Steuerund Geldpolitik einen starkeren Einfluss auf die
And thirdly, a bank that will globalen Méarkte ausiibt, genau wi e OONeill. es vorausgesehe
increasingly seek to finance the

private sector with local Eine weitere wichtige Vorhersage von O6 N ewar [|dass sich globale
currency to ensure that we politische Foren wie die G7 weiterentwickeln missten, um die

compl yé because winteressenund politischen Ziele der aufstrebenden Wirtschaftsméachte

from 2022 to 2026, in which we einzubeziehen. Auch diese Prognose erwies sich als zutreffend. Denn \ithrend
have to have 30% of our die G7 unveréndert blieben, haben die G20 an Bedeutung gewonnen Vor allem
investment for the private sector China und Indien haben ihren Einfluss in Bereichen wie internationale
and another 30% in local Handelsverhandlungen, Klimaschutzabkommen und

currency. Finanzstabilitatsrahmen geltend gemacht

Dilma Rousseff, 2024
Eine weitere Pr ognose von OO6Neill, die sich jedoch 1

bewahrheiten sollte  , war seine Erwartung, dass sich Brasilien und
Russland zu Wirtschaftsméachten entwickeln wiirden, die China und
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Indien ebenbiirtig sind. Wahrend er Chinas raschen Aufstieg richtig erkannte,
hatten Brasilien und Russland mit wirtschatftlicher Volatilitat, politischer
Instabilitdt und strukturellen Herausforderungen zu kdmpfen, die ihr langfristiges
Wachstum behinderten. Anstatt wie China und Indien zu globalen
Konjunkturmotoren zu werden , sind Brasilien und Russland weitgehend
rohstoffabhangige Volkswirtschaften mit uneinheitlicher Entwicklung

Clearly, the BRI CJi m 006 Nwditdsl bmhnbrechendes BRIC -Pap i @mrank

power will grow. The group has i enthielt mehrere Schl ¢sselprogr
been able to tap into the broader sich bis 2025 als weitgehend zutreffend erwiesen haben. Eine der

Gl obal Sout hds s uwichtigsten Prognosen lautete, dass dieBRIC-Volkswirtschaften 2025 mehr als die
post-Second World War global - Halfte des G6-BIP in US-Dollar, d. h. der G7 ohne Kanada,erwirtschaften wirden .
governance organizations are Vor allem China hat die Erwartungen ubertroffen und seine Wirtschaft hat

too Western. Deutschland und Japan friher als erwartet Gberholt. Auch Indien verzeichnete ein
It has occasionally been able to robustes Wachstum, das durch die wachsende Zahl der Arbeitskréfte und den
present itself as the voice of the zunehmenden technologischen Fortschritt angetrieben wurde.

emerging and developing world

i acategory that of course Eine weitere wichtige Vorhersage, die sich bewahrheitet hat, ist die

excludes the US and other zunehmende Bedeutung der BRIC -Lander fur die weltweiten

advanced economies. Insofar as Kapitalstrome und Investitionsmdglichkeiten . Die Studie sagte voraus,

it has reminded everyone that dass steigendeEinkommen und wirtschaftliches Wachstum in diesen Léandern zu
the structure of international einer grofReren Nachfrage nach Kapital und ausléandischen Direktinvestitionen
institutions does not reflect the fihren wirden. Bis 2025 haben die globalen Investoren ihren Fokus tatséchlich
global economic shifts over the auf die Schwellenlénder verlagert, wobei die BRICS-Staaten eine gréRere Rolle auf
past 30 years, it has succeeded. den Finanzmarkten, bei der Entwicklung der Infrastruktur und bei

Jim O &\eill, 2023 Technologieinvestitionen spielen.

Die diplomatische und politische Entwicklung
der BRICS

Die treibende Kraft hinter der BRICS -Zusammenarbeit kam in den
ersten Jahren sowohl von fiihrenden Politikern als auch von der
institutionellen Diplomatie

The China-Russia relationship - WIladimir Putin (Russland): Russland spielte eine zentrale Rolle bei der
today is hard -earned, and the Griindung der BRIC und auf dem ersten Gipfel 2009. Putin betrachtete die
two sides need to cherish and BRIC(S) als strategisches Gegengewicht zu den vom Westen dominierten
nurture it. é Chi Institutionen wie der NATO, der G7 und dem IWF. Er férderte aktiv die

... jointly achieve the wirtschaftliche, sicherheitspolitische und geopolitische Zusammenarbeit
development and rejuvenation of zwischen den BRIQ(S)-Staaten.

our respective countries, and

work together to uphold fairness - HuJintao und spéater Xi Jinping (China): Unter Hu Jintao war China
and justice in the world. maRgeblich an der Aufnahme Siidafrikas in die BRICS2010 beteiligt. Spater,
XiJinping  zu Putin , 2024 unter Xi Jinping, richtete China wichtige BRICS -Gipfel aus und trieb die Idee

der Ausweitung von BRICS+-Partnerschaften voran.

- Manmohan Singh und spater Narendra Modi (Indien): Als Indiens
Premierminister (2004 i 2014) war Singh ein friher Befurworter der
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Der DragonBear ist seit 2013 der
Modus Operandi der
strategischen Koordination
zwischen China und Russland in
allen systemrelevanten
Bereichen.

Velina Tchakarova, ORF,

2023

Es ist egal, ob eine Katze schwarz
oder weil} ist, Hauptsache sie
fangt Mause.

Deng Xiaoping
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finanziellen Zusammenarbeit der BRICS, insbesondere der Griindung der
Neuen Entwicklungsbank (NDB). Premierminister Narendra Modi sieht in
den BRICS eine wichtige Plattform zur Férderung der multilateralen
Zusammenarbeit, zur Steigerung des Wirtschaftswachstums und zur
Starkung der Stimme des globalen Sidens. Indien betonte auch die
Bedeutung von Innovation, Technologie und digitaler Wirtschaft innerhalb
der BRICS.
- Luiz In acio Lula da Silva und Dilma Rousseff (Brasilien): Brasilien
war unter Prasident Lula (20037 2011) ein wichtiger Befiirworter der
Zusammenarbeit im globalen Siden. Prasidentin Rousseff (2011 2016)
starkte die Rolle der BRICS in der internationalen Handels - und
Finanzpolitik. In seiner dritten Amtszeit hat Président Lula die brasilianische
BRICS-Prasidentschaft 2025 darauf ausgerichtet, eine multipolare
Weltordnung zu férdern, indem er einer inklusiven Global Governance
Vorrang einrdumt, die De -Dollariz ation durch sichere Zahlungsplattformen
vorantreibt und die Siid -Sud-Zusammenarbeit in Bereichen wie Gesundheit,
Klima und kiinstliche Intelligenz stérkt.

- Jacob Zuma (Sudafrika): Nach dem Beitritt Stidafrikas zu den BRICS im
Jahr 2010 setzte sichPrasident Zuma fur die Interessen Afrikas innerhalb
des Blocks ein. Sudafrika war Gastgeber des BRICS5ipfels in Durban 2013
und ein starker Beflirworter der Neuen Entwicklungsbank (NDB). Der
sudafrikanische Prasident Cyril Ramaphosa hat Stdafrika als wichtigen
Beflrworter der Zusammenarbeit des Globalen Sudens innerhalb der BRICS
positioniert, indem er Wirtschaftspartnerschaften, Multilateralismus und ein
groReres Mitspracherecht fur Entwicklungslander in der
Weltordnungspolitik hervorhob.

Zwischen 2017 und 2025 entwickelte sich BRICS zu einer
strukturierteren Initiative, die darauf abzielt e, die globale Governance
neu zu gestalten und die wirtschaftliche Dominanz des Westens
herauszufordern . Die NDB 6ffnete sich fur weitere Mitglieder und ermdglichte
so neuen Landern den Zugang zu Finanzmitteln fir Infrastrukturprojekte,

wodurch sich die finanzielle Reichweite der BRICS vergréRerte. Als Reaktion auf
die Fragmentierung des Welthandels verstarkten die BRICS ihre Bemihungen zur
De-Dollarization des Handels, indem sie vermehrt in den jeweiligen
Landeswahrungen abrechneten Die geopolitischen Veranderungen in diesem
Zeitraum, darunter die zunehmenden Spannungen zwischen denUSA und China
sowie die Sanktionen gegen Russland haben die Bemihungen der BRICS um die
Schaffung eines alternativen Finanz- und Handelstkosystems weiter beschleunigt.
Darliber hinaus  leiten Prasident Putin und Prasident Xi Jinping seit
2013 personlich  die strategische Koordinierung zwischen China und

Russland in allen systemrelevanten Bereichen , eine Zusammenarbeit,

die als bekannt ist.
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Xi : Right now, there are

changes, the likes of which we
havendét seen for
we are the ones driving these
changes together.

Putin : | agree. Please take care
of yourself, my dear friend.
Abschied, Moskau -Besuch
von Xi, Marz 2023

Vision is the art of seeing what is
invisible to others.
Jonathan Swift

United we stand, divided we fall.
Aesop
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Handelsbeziehungen zwischen Russland und China

2022 2023 2024 (11 Monate)
Gesamter Handelsumsatz Russlandi China, in
Mrd. USD 190 240 223
E]a:rllc[yhnes Wachstum des Handelsumsatzes, 29.3 o 26,3 % 2.1 %
Russischer Handelsiiberschuss mit China, in
Mrd. USD 38,4 18,1 14,4
Russischer Handelsiiberschuss mit China, 20,2 o 7.5 % 6.5 %

in % des Handel sumsatze

Quelle:

Im Laufe der Jahre haben sich die BRICS zu einer strategischen

Plattform flr wirtschaftliche Zusammenarbeit, politischen Dialog und

kulturellen Austausch entwickelt. Der Gipfel von Johannesburg 2023

markierte einen Wendepunkt mit der Erweiterung der BRICS und der erneuten
Konzentration auf die De-Dollarization. Der B®li @$el 2024 in Kasan w
wi chtiger Schritt zur St2rkung der wirtschaft
Zusammenarbeit unter denAwfachemn@iemf eMittrgd fi feadre
wurde das BexkwemnAwnmswei tung des Handels in den
Landesw2hrungenDeenPugktssi onen ¢ediererdi e Entw
BRI @3 ternative zu SWIFT kamen voran, und Russ
einen rohstoffgestg¢tzten Abwicklungsmechani sm
¥ | und strategischen Ressourcen zu erleichter
i hre Rolle bei detnfraahrzubkthudpmnopekteehi gen

Landesw?2 hweungean aus und verringerte damit ihre
westlichen Finanzinstituten.
Das Gipfeltreffen in Kasan im Oktober 2024 unterstrich das

Engagement der BRICS+ fir:

- eine Reform der Global Governance durch Forderungen nach Erweiterung des
UN-Sicherheitsrats und Reform der globalen Finanzinstitutionen ,

- die Verbesserung der Finanz und Handelsmechanismen, einschlieflich der
Abwicklung des Handels in Landeswé&hrung und alternativer
Investitionsplattformen

- die Vertiefung der Zusammenarbeit mit dem globalen Siiden, insbesondere in
Afrika und Lateinamerika und

- die Aufrechterhaltung der geopolitischen Neutralitdt und die Vermeidung einer
direkten Konfrontation mit dem Westen .

Wahrend der Gipfel den wachsenden Einfluss von BRICS+ hervorhob ,
bleiben seine  strukturellen Widerspriiche bestehen:

- Mangel an institutioneller Koharenz und politischer Einigkeit ,

- unterschiedliche Wirtschaftsmodelle und geopolitische Prioritaten |,

- UbermaRige Abhangigkeit von China und Russland bei der strategischen
Ausrichtung .

Mit Blick auf den BRICS-Gipfel 2025, der im Juli in Rio de Janeiro stattfinden
wird, sind die Erwartungen an konkrete Fortschritte bei der Finanzintegration und
den Initiativen zur De -Dollarization hoch. Zu den Hauptthemen werden
wahrscheinlich die Umsetzung der grenziiberschreitenden BRICS+ -
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Zahlungssysteme |, die Ausweitung der  multilateralen Wahrungs -Swap -
Vereinbarungen  und weitere Anstrengungen zur Institutionalisierung
der finanziellen Autonomie des Blocks gehdren. Es wird erwartet, dass auf

dem Gipfel auch geopolitische Neuausrichtungen angesprochen werden,
insbesondere im Hinblick auf die US-Zdlle und die sich verdndernden globalen
Handelsmuster. Da weitere Lander den Beitritt zu BRICS+ anstreben,

koénnte 2025 ein entscheidender Moment fur die Gestaltung einer

alternativen Wirtschaftsordnung sein

De-Dollarization: Fortschritte und

Herausforderungen
It is not the strongest of the Seit Jahrzehnten ist der US  -Dollar das Fundament des globalen
species that survive, nor the most ~ Finanzwesens und  die bestimmende Konstante des internationalen
intelligent, but the one most Handel s, der Investitionsstrome und der Geldpolitik der Staaten . Die
responsive to change. Dominanz des US-Dollars hat nicht nur die wirtschaftliche Vormachtstellung der
Charles Darwin USA zementiert, sondern Washington auch einenbeispiellosen Einfluss auf die

Verhangung von Finanzsanktionen und die Steuerung der Geldpolitik gegeben.
Doch die Welt veréndert sich, und BRICS+ steht im Zentrum dieses
Wandels.

Die Krafte der De-Dollarization

When America sneezes, the rest Das Bestreben, die Abh&ngigkeit vom US -Dollar zu verringern, wird
of the world catches cold. von drei Hauptgrinden angetrieben: wirtschaftliche Souveranitat,
Redewendung geopolitische Widerstandsfahigkeit und Kosteneffizienz . Die Dominanz

des USDollars bedeutet, dass die USGeldpolitik die globalen Finanzbedingungen
diktiert, oft auf Kosten der Schwellenléander. Hohe US-Zinsen verknappen die
globale Liquiditat und erhdhen die Kreditkosten fiir Entwicklungslander , wahrend
Schwankungen des USDollars zu wirtschaftlicher Instabilitat in verschuldete n
Volkswirtschaften fuhren. Fur viele BRICS+Mitglieder ist es zu einer
strategischen Notwendigkeit geworden, sich gegen diese externen Schocks
abzuschirmen.

Every night, | ask myself why all Geopolitisch gesehen haben die USA den US -Dollar in ein

countries have to base their trade wirtschaftliches Zwangsinstrument verwandelt. Das Einfrieren der

on the dol |l ar . Whrussischen Devisenreserven in Hohe von 300 Mrd. USD im Februar 2022 war eine
trade based on our own deutliche Warnung an nicht -westliche Volkswirtschaften: Lander wie China, Iran
currencies? und Russland, die in der Vergangenheit Ziel von US-Sanktionen waren, suchen
Lula da Silva , 2023 nun aktiv nach Alternativen zu SWIFT . Selbst traditionell neutrale Lander, die sich

vor Washingtons Fahigkeit fiirchten, sie einseitig von der globalen Finanzwelt
abzuschneiden, erkunden im Stillen die De-Dollarization als Mittel zur
Absicherung gegen kiinftige geopolitische Risiken.

Neben Souverénitat und Sicherheit bietet die De -Dollarization auch
handfeste 06konomische Vorteile . Durch die Abwicklung des Handels in der
eigenenWahrung werden Wechselkursschwankungen vermieden und die
Transaktionskosten gesenkt. Ideen fiir rohstoffgestiitzte
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Necessity is the mother of
invention.
Platon

A house divided against itself
cannot stand.
Abraham Lincoln
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Abwicklungsmechanismen, bei denen der Handelan Gold, Ol oder
Seltenerdmetalle gekoppeltist, erhdhen die finanzielle Stabilitat weiter. Dieser
Ansatz bietet eine Absicherung gegen Inflation und stellt sicher, dassder BRICS+-
Binnenhandel nicht von der Geldpolitik eines einzelnen Landes abhangigist.

Aufbau der Finanzinfrastruktur far eine Welt nach dem
US-Dollar

Wahrend eine vollstandige Abkehr vom US -Dollar noch ein fernes Ziel

ist, setzen die BRICS+ -Staaten bereits pragmatische

Finanzinnovationen um, um ihre Autonomie zu erhéhen. Der bilaterale
Handel in den jeweiligen Landeswahrungen gewinnt an Dynamik. In der zweiten
Halfte 2024 lag im bilateralen Handel zwischen China und Russland der Anteil der
beiden nationalen Wahrungen , wahrend Indien einen Rupien-Rubel-
Mechanismus zur Bezahlung von russischem Ol eingefiihrt hat. In &hnlicher Weise
haben Brasilien und China Vereinbarungen getroffen, den Handel direkt in Yuan
und Reals abzuwickeln und den US Dollar zu umgehen. Sogar bei
Energietransaktionen, die in der Vergangenheit vom Petrodollar dominiert
wurden, gibt es einen Wandel:Die Vereinigten Arabischen Emirate und

Indien haben vor kurzem zum ersten Mal ein Olgeschaft in Rupien
abgewickelt

Als Erganzung zu diesen Bemiihungen entwickelt BRICS+ aktiv

,um SWIFT zu
umgehen. Russland hat mit ein grenziberschreitendes
Zahlungssystem, das Transaktionen zwischen den Mitgliedsstaaten erleichtern
soll, ohne der US-Aufsicht zu unterliegen, vorgeschlagen China baut unterdessen
sein Cross-Border Interbank Payment System (CIPS) aus und positioniert es als
direkten Konkurrenten zu SWIFT. Die NDB hat ebenfalls damit begonnen, Kredite
in der Landeswahrung auszugeben, um die Abhéngigkeit vonFinanzierungen in
US-Dollar zu verringern.

Trotz dieser Fortschritte bleibt das Konzept einer gemeinsamen
BRICS -Wahrung schwer fassbar . Es gab zwar Diskussionen Uber die
Schaffung einer gemeinsamen Reservewahrung, die an einen Korb von BRICS+
Waéhrungen und -Rohstoffen gekoppelt ist, doch die technischen und politischen
Herausforderungen sind gewaltig. Au f China allein entfallen

, was Bedenken hinsichtlich der Dominanz
Pekings in einem moglichen Wahrungsabkommen weckt. Unterdessen
bleibt Indien vorsichtig und mdchte seine finanzielle Souveranitat nicht an einen
Block abtreten, in dem sein wichtigster geopolitischer Rivale, China, eine fihrende
Rolle spielt.
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In theory, there is no difference
between theory and practice. In
practice, there is.

Yogi Berra
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BRICS+ und die De-Dollarization der globalen
Finanzreserven
Der BRICS+ -Block hat sich zu einem wichtigen Akteur im globalen De -
Dollarization -Prozess entwickelt, da seine Mitgliedsstaaten rund

kontrollieren.
Wahrend die Gruppe jedoch aktiv ihre Abhangigkeit vom US-Dollar verringert,
bleiben ihre alternativen Strategien begrenzt. Gold ist das wichtigste Substitut

fir den US -Dollar innerhalb der BRICS+ -Reserven, macht aber trotz
konsequenter Akkumulation nur aus, was
lediglich der  Halfte des weltweiten Durchschnitts entspricht

Wirden die Zentralbanken der BRICS+-Staaten ihre Goldbestande verdoppeln
wollen, wiirde dies zu einem sprunghaften Anstieg der weltweiten Goldnachfrage
fuhren. In der Zwischenzeit stehen die Bemiihungen, die Wahrungen der BRICS+
Staaten fur ausléandische Zentralbanken als Wahrungsreserven nutzbar zu machen,
aufgrund der bescheidenen Auslandsverbindlichkeiten des Blocksvor
Herausforderungen. Wahrend die BRICS+ fiir

stehen, betragt dieser Wert fiir die USA21%.

Langfristige Entwicklung der BRICS+ (exkl. Indonesien), in % der
globalen Werte

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024*
ZB-Wahrungsreserven der BRICS+ 20,8% 28,9% 42,0% 44,2% 42,6% 41,3% 42,4%
ZB-Goldreserven der BRICS+ 4,5% 5,0% 5,2% 10,0% 16,8% 17,7% 22,2%
Handelsvolumen der BRICS+ 11,4% 14,6% 17,9% 20,8% 20,4% 21,0% 20,4%
davon mit anderen BRICS+ Landern 20,3% 21,0% 22,2% 25,9% 26,7% 27,1% 27,5%
davon mit anderen Schwellenléndern 10,0% 12,7% 19,1% 23,9% 22,9% 27,9% 30,7%
davon mit Energieexporteuren aus Schwellenlandern 11,1% 14,7% 19,9% 26,2% 30,3% 36,1% 36,8%
davon mit Industrielandern 9,5% 12,5% 15,7% 19,2% 19,1% 20,1% 18,0%
Anteil der Auslandsverschuldung der BRICS+ 3,0% 2,9% 2,9% 4,4% 5,4% 5,7% 5,9%
BIP (PPP) der BRICS+ 20,1% 22,5% 26,1% 29,6% 32,0% 34,8% 36,8%
BIP (nominal) der BRICS+ 10,3% 10,9% 16,7% 22,4% 24,2% 26,0% 26,3%
Bevdlkerung der BRICS+ 46,8% 46,5% 46,1% 45,6% 45,2% 44,7% 44,0%

Quelle: IWF, Weltbank, BIZ, SWIFT, Refinitiv, , Incrementum AG. *2024 oder zuletzt verfiigbar.

incrementum

Die Grenzen der De-Dollarization

Neben den Finanzreserven bauen die BRICS+ ihren Einfluss auf den
Welthandel aus, insbesondere an den Energiemarkten . Auf den Block
entfallen 37% des Treibstoffhandelsder Schwellenlander und er positioniert sich
damit als wichtiger Motor der handelsbasierten De -Dollarization. Dennoch wird
eine groRere Ausbreitung seines Einflussesdurch strukturelle Faktoren
eingeschrankt. Die BRICS+Lander produzieren etwa

und damit so viel wie die USA, Kanada und Mexiko zusammen, wobei der Handel
nach wie vor Gberwiegend auf den USDollar ausgerichtet ist. Sollte Saudi-Arabien
die Einladung zum Beitritt zu BRICS+ annehmen, wiirde diese Zahl um mehr als
ein Drittel ansteigen.

Dartber hinaus machen die BRICS+ aus,

wahrend der Anteil der Industrielander bei 60% liegt , was ihre
Fahigkeit einschrankt, die Bedingungen des internationalen Handels
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The more things change, the
more they stay the same.
Jean -Baptiste Alphonse Karr
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zu bestimmen . Wé&hrend der Handel innerhalb der BRICS+-Staaten zunimmt
und nationale Wéhrungen wie der chinesische Yuan immerhaufiger verwendet
werden, ist die Ausweitung der Verwendung von BRICS+Wahrungen bei globalen
Transaktionen noch bescheiden. DieNutzung digitaler Zentralbankwahrungen
(CBDCs) als Instrument der De-Dollarization ist eher eine langfristige Perspektive
als eine unmittelbare Bedrohung fur die Dominanz des US-Dollars. Trotz
zunehmender Anzeichen finanzieller Unabhéngigkeit sind die BRICS +
weit davon entfernt, die Vorherrschaft des US -Dollars im

internationalen Handel und Finanzwesen grundlegend in Frage zu

stellen.

Anteil der BRICS+ an den weltweiten Exporten, in %, 20161 2026e
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Quelle: ITC Trade Map, F2F Analysis, Incrementum AG

Hindernisse fur eine weitere De-Dollarization

Trotz der zunehmenden Dynamik stehen einer Abkehr vom US -Dollar
mehrere strukturelle Hindernisse im Weg. Die GrofRe und Tiefe des US
Finanzsystems bleibt ein starker Anker fiir den globalen Handel und die
Investitionen. Die hohen Zinssétze der Federal Reservénaben die Attraktivitéat von
US-Dollar -Anlagen erhdht und die Schwellenlénder von einer zu schnellen
Diversifizierung abgehalten. In Landern wie Brasilien und Stdafrika ist der
Finanzsektor nach wie vor stark mit den US-Markten verflochten, was eine abrupte
De-Dollarization riskant macht.
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If China and India could resolve Darlber hinaus  fehlen BRICS+ die institutionellen Mechanismen zur

their border disputes and Unterstitzung einer vollwertigen alternativen Finanzordnung. Anders
develop a closer constructive als der IWF verfugt der Block nicht Gber einen Kreditgeber letzter Instanz, der in
relationship, both countries Wirtschaftskrisen Liquiditét bereitstellen kann. Kredit - und Swap-Vereinbarungen
would benefit, as would world zwischen den BRICSLandern sind nach wie vor unterentwickelt , was die

trade, global economic growth, finanzielle Integration einschrankt. Die Abhangigkeit von SWIFT bleibt ein

and the BRI CS0d e fgroRes Hindernis, da die meisten globalen Transaktionen immer noch
China and India could cooperate Ub er die von den USA kontrollierte Finanzinfrastruktur abgewickelt

in many areas, and in ways that werden.

would influence the other BRICS

and many others throughout the Die interne Fragmentierung innerhalb der BRICS+ erschwert auch die
Global South. finanzielle Koordinierung. China und Indien bleiben geopolitische Rivalen mit
Jim O &Neill, 2023 ungeldsten Grenzstreitigkeiten und konkurrierenden Visionen fiir die globale

Fuhrung, trotz der 2024 erfolgten

. Brasilien und Siidafrika sind wirtschaftlich weiterhin eng mit dem
Westen verbunden und zégern daher, sich den vonChina angefiihrten
Finanzinitiativen vollstandig anzuschlieRen. Neue BRICS+-Mitglieder wie die
Vereinigten Arabischen Emirate und Agypten befinden sich in einem prekaren
Gleichgewicht, da sie enge Sicherheitspartnerschaften mit den USA unterhalten
und sich gleichzeitig an den wirtschaftlichen Strategien der BRICS orientieren.
Dariiber hinaus hat
seit Beginn der zweiten Amtszeit von Prasident Trump zu einer strategischen
Unklarheit innerhalb der BRICS+ gefiihrt. Diese Unsicherheit belastet
moglicherweise den internen Zusammenhalt des Blocks, dadie Mitgliedstaaten
ihre geopolitische Ausrichtung inmitten der sich verandernden Dynamik zwischen
den USA und Russland neu bewerten.

Trumps Ruckkehr: Der Joker fur die De-Dollarization

BRICS was put there for a bad Die Ruckkehr von  Donald Trump in das Amt des US -Préasidenten im
purpose... | told them if they Janner 2025 bringt eine n zusatzlichen Unsicherheit sfaktor . Seine
want to play games with the jungsten Drohungen, Z6lle in der Hohe von 100% auf BRICS+Mitglieder zu
dollar, then they are going to be erheben, die den USDollar ersetzen wollen, kdnnten die Handelsbeziehungen

hit by a 100% tariff. The day they erheblich beeintrachtigen. China als grof3ter Exporteur in die USA wirde am
mention that they want to do it, meisten darunter leiden und den laufenden Handelskrieg zwischen den USA und
they will come back and say - we China weiter eskalieren lassen. Indien und Brasilien, die beide enge wirtschaftliche

beg you, we beg you.BRICS is Beziehungen zu den USA unterhalten, kbnnten gezwungen sein, eine strategische
dead since | mentioned that... Entscheidung zwischen einer tieferen Integration in die BRICS+ oder der Wahrung
Donald Trump, 2025 ihres Zugangs zu den USMarkten zu treffen. Unterdessen spiegelt der aktuelle

Stand der US-Z6lle auf BRICS+-Lander eine zunehmend komplexe
Handelslandschaft wider. Seit April 2025 hat Prasident Trump allgemeine Zélle in
Hohe von 10% auf Importe aus den meisten Landern, mit der nennenswerten
Ausnahme Russlands, eingeflihrt, wobeiseit dem 3. Mai fur bestimmte Sektoren
wie Autos, Stahl, Aluminium und Autoteile héhere Zoélle von 25% gelten.
Besonders aggressiv sind die Zoélle auf chinesische Waren, die sicin manchen
Féallen auf insgesamt 245% belaufen, woraufhin China mit einer Erhéhung der
Zolle auf 125% reagiert hat. Dartber hinaus hat die Trump-Administration
Untersuchungen Uber die Auswirkungen der Einfuhr von Computerchips und
Arzneimitteln auf die nationale Sicherheit e ingeleitet, was zu weiteren Zéllen in
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Politics makes strange
bedfellows.
Charles Dudley Warner

Chaos is merely order waiting to
be deciphered.
Jose Saramago

incrementum

BRICS & das Ringen um eine neue Weltordnung 213

diesen Sektoren fiihren kénnte. Diese MalRnahmen haben zu einer
erheblichen Marktvolatilitdt gefihrt und die Handelsbeziehungen
zwischen den USA und den BRICS+ -Staaten belastet.

Fir Stdafrika und neue BRICS+ -Mitglieder wie die VAE und Agypten

birgt Trumps Handelskriegsrhetorik zusétzliche Risiken.

VergeltungsmaflRnahmen aus Washington kénnten zuHandelsbeschrankungen,
Sanktionen oder der Aussetzung von praferenziellen Handelsabkommenwie dem
African Growth and Opportunity Act (AGOA) fuhren, der zollfreien Zugang zu
den US-Méarkten bietet. Diese Risiken kénnten die De -Dollarization -
Dynamik verlangsamen und einige BRICS+ -Mitglieder dazu zwingen,
vorsichtig zu  agieren . In der Zwischenzeit verkomplizieren die parallelen
diplomatischen Bemiihungen der Trump -Administration , insbesondere die
Annaherung zwischen den USA und Russland und die wiederaufgenommenen
Verhandlungen mit dem Iran , die Dynamik der BRICS+-Staaten weiter. Die
mdgliche Entstehung einer US-amerikanisch-russischen EagleBear-Achsei auch
wenn sie kurzfristi g unrealistisch ist i fuhrt zu strategischer Unsicherheit
innerhalb des Blocks, insbesonderefalls Moskau geopolitische Flexibilitat gegen
seine langjahrige Ausrichtung auf Peking abzuwéagenbegénne

Die Zukunft: Eine neue Finanzordnung oder ein
fragmentierter Ubergang?

Wahrend BRICS+ interne Spaltungen, externen Druck und die

logistische Komplexitat des Aufbaus eines unabhangigen

Finanzsystems meistert, stellt sich nicht die Frage, ob der US -Dollar
vollstandig ersetzt werden wird, sondern wie viel Einfluss er verlieren

wird. Die Entwicklung alternativer Finanzékosysteme, digitaler
Zentralbankwahrungen und rohstoffgestiitzter Handelsmechanismen deutet
darauf hin, dass sich die Welt auf ein stérker dezentralisiertes Finanzsystem
zubewegt, auch wenn derUbergang nur schrittwe ise erfolgt.

Fir globale Investoren hat die finanzielle Entwicklung der BRICS+ tiefgreifende
Auswirkungen. Ein schwacherer US-Dollar konnte zu grof3erer Wahrungsvolatilitat
fuhren, die Dynamik der Rohstoffpreise neu gestalten und die Investitionsstréme
zwischen dem Westen und den Schwellenlandern verandern.Die zunehmende
Bedeutung regionaler Zahlungsnetzwerke und digitaler
Abwicklungsmechanismen konnte die Vorrangstellung des US -Dollar s
in Frage stellen und multinationale Unternehmen dazu zwingen, ihr

Engagement in der  US-Finanzpolitik zu Gberdenken.

Letztlich wird der Erfolg der De -Dollarization ~ von der Féhigkeit der
BRICS+ abhangen, eine koharente Finanzstrategie zu entwickeln
geopolitischen Vergeltungsmalnahmen standzuhalten und

widerstandsfahige Wirtschaftsinstitutionen aufzubauen. Die Welt ist
Zeuge der ersten echten Herausforderung fur die Dominanz des USDollars seit
Jahrzehnten. Die zusatzliche Komplexitat von Trumps geopolitischer Strategie,
darunter insbesondere die Bemiihungen um einen Waffenstillstand in der Ukraine
und im Gaza-Streifen, kdnnte das diplomatische Kalkil der einzelnen BRICS+
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The special relationship between
Chi
powerful one: a marriage of

na and Russi a
commodities and industry,

uniting the largest commodity
producer (Russia) and the

factory of the world (China),
potentially in control of Eurasi a.

Zoltan Pozsar

We note the emergence of new
centers of power, policy decision-
making and economic growth,
which can pave the way for a
more equitable, just, democratic
and balanced multipolar world
order.

Gipfel von Kasan, 2024

BRICS was never meant to be
against anyone. The Indian

Prime Minister put it aptly of

late when he had said that BRICS
is not an anti -western group but

i tds | westerngroup.o n
Wiladimir Putin, 2024
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Mitglieder verandern, indem sie Mdglichkeiten zum Abschluss von
Vereinbarungen schafft und gleichzeitig die strategische Ausrichtung und den
Zusammenhalt des Blocks auf die Probe stellt.

Neue Wege und Chancen bis 2025

Eine der am meisten diskutierten Strategien innerhalb von BRICS+ ist
die Einfihrung eines rohstoffgestiitzten Abwicklungsmechanismus

Dies ist ein Vorschlag, der es den Mitgliedslandern ermdglichen wirde, den
Handel tber ein System abzuwickeln, das durchSachwerte wie Gold,
Nahrungsmittel - und Energierohstoffe sowie Seltenerdmetalle gestutzt wird.
Damit wiirde eine stabile Alternative zum US -Dollar geschaffen
werden, ohne dass die sofortige Einfuhrung einer gemeinsamen
Wahrung erforderlich ware. Durch die Bindung von Transaktionen an
Rohstoffe kobnnte das System die Inflationsrisiken und die spekulative Volatilitat
mindern, die Fiat -Wahrungen oft plagen. Es wiirde den BRICS+Staaten auch
einen gewissen Schutz vor den Schwankungen der US5eldpolitik bieten, die in
der Vergangenheit die Kapitalstrome und die wirtschaftliche Stabilitat weltweit
bestimmt hat. Ein solches System stdR3t jedoch auf betrachtliche

Hindernisse, darunter die Herausforderung der Preisstabilitat auf den
Rohstoffmarkten, Liquiditdtsengpéasse und die Wahrscheinlichkeit

westlicher VergeltungsmafRnahmen , die seine Einfuhrung untergraben
kénnten.

Eine weitere wichtige Entwicklung ist die Integration der Blockchain -
. Die
zunehmende Einfihrung von Blockchain -basierten Zahlungsnetzwerken,

Technologie in den grenziberschreitenden Zahlungsverkehr

einschlie3lich Chinas CrossBorder Interbank Payment System (CIPS) und
Russlands Initiativen fiir den digitalen Rubel , ist ein Hinweis darauf, dass die
BRICS+-Staaten nach Mdéglichkeiten suchen, die westliche Finanzdominanz zu
umgehen.

Dieser Wandel ist jedoch nicht ohne Risiken. Der fehlende regulatorische
Zusammenhalt zwischen den BRICS+Staaten kénnte die Skalierbarkeit von
Blockchain-Zahlungen behindern, wéahrend die Bedrohung durch ékonomische
VergeltungsmaRnahmen des Westenswie etwa die Sanktionierung von
Blockchain-Plattformen , die Transaktionen auf3erhalb des USDollars
ermdoglichen, eine kritische Herausforderung bleibt.

Trotz dieser externen Herausforderungen treibt BRICS+ die
Entwicklung konkreter Losungen zur Starkung der finanziellen
Unabhangigkeit weiter voran.
Einrichtung eines multilateralen Wahrungs -Swap-Systems das es den
Zentralbanken ermdglicht, Liquiditat in lokalen Wahrungen bereitzustellen ,
anstatt sich auf den US-Dollar zu verlassen. Dieser Mechanismus wurde bereits
zwischen China und Russlandsowie zwischen Indien und den Vereinigten
Arabischen Emiraten erprobt und signalisiert eine breitere Entwicklung hin zu
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Same bed, different dreams.
Chinesisches Sprichwort

The price of doing the same old
thing is far higher than the price
of change.
Bill Clinton
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lokalisierten Finanzvereinbarungen. Darliber hinaus werden regionale

Zahlungsnetzwerke, wie dasindische Unified Payments Interface (UPI) , als

potenzielle Modelle fir Transaktionen zwischen den BRICS-Staaten in Betracht

gezogen.Diese Entwicklungen sind zwar wichtige Schritte in Richtung

finanzieller Autonomie, stellen aber noch keine Herausforderung fir

das bestehende globale Wahrungssystem dar.

Der US-Dollar ist nach wie

vor fest verankert, und trotz der zunehmenden Verwendung nationaler

beglichen.

Globale geopolitische
Ukraine-Krieg
Nahost-Konflikte

Afrikas wachsende
Geopolitische Implikationen
Fir die USA

Fir globale Markte

Fir Entwicklungslander
Globale Wirtschaftskrisen
Technologische

Geopolitische

Quelle: Velina Tchakarova

Waéhrungen innerhalb der BRICS+-Lander wird ein erheblicher Anteil der
weltweiten Transaktionen nach wie vor tber SWIFT abgewickelt und in US-Dollar

Abgesehen von internen Problemen agiert BRICS+ in einem sich rasch

Die westlichen Sanktionen gegen Russland filhren zu einer Spaltung der

Die Mitgliedschaft des Iran an BRICS+ erhoht die Spannungen, insbesondere
Das Ringen zwischen den USA, China und Russland um Einfluss in Afrika
Der Erfolg von BRICS+ bei der Verringerung der Abhéangigkeit vom US-Dollar
Der Verlust der Dominanz des US-Dollars kdnnte den geopolitischen Einfluss
Der Ubergang zu neuen Systemen kann die Volatilitat der Méarkte erhdhen und
BRICS+ kdnnte zu einem Modell fur Schwellenlander werden, die ihr

Eine schwere Rezession oder finanzielle Instabilitat konnte die Lander zu
Blockchain und digitale Zentralbankwé&hrungen (CBDCs) bieten neue

Eine Erweiterung der BRICS-Mitgliedschaft oder Veranderungen in den

Mit Blick auf die Zukunft stehen die BRICS+ vor einem entscheidenden

Moment in ihrer Entwicklung.

Die Erweiterung der Gruppe bringt mehr

wirtschaftliche Schlagkraft, aber auch interne Widerspriiche mit sich. Indien ist

nach wie vor vorsichtig, was die Fihrungsrolle Chinas innerhalb des Blocks

angeht, da es den wachsenden Einfluss Pekingsiirchtet. Ahnlich verhalt es sich

mit Saudi-Arabien, das zwar Interesse an BRICS+ zeigt, aber weiterhin enge

finanzielle und sicherheitspolitische Bindungen zu den USA unter halt. Die

Aufnahme des Irans macht die Sache noch komplizierter, da seine geopolitische

Position weitere westliche Sanktionen gegenBRICS-Institutionen auslésen kdnnte.

Diese internen Divergenzen konnten die Entscheidungsfindung verlangsamen und

die Umsetzung einer einheitlichen Finanzstrategie behindern.

Die langfristigen Auswirkungen der BRICS+
abhéngen, wie effektiv die

-Initiativen werden davon
Gruppe diese Herausforderungen meistert.

Bei Erfolg konnte BRICS+ zum Ruckgrat eines multipolaren Finanzsystems

werden und den Schwellenlandern eine Alternative zum US-Dollar -zentrierten

Modell bieten . Dieser Ubergang wiirde nicht iiber Nacht stattfinden, aber

schrittweise Veranderungen wie der Bedeutungszuwachs von rohstoffgestitzten

Handelsabwicklungen, Blockchain-gesteuerten Finanzékosystemen und die

Ausweitung der Finanzierung in der jeweiligen Landeswahrung kénnten die

Hegemonie des USDollars allméahlich untergraben.
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He who rides a tiger is afraid to
dismount.
Chinesisches Sprichwort

Divide et impera.
Lateinisches Sprichwort

If everyone is moving forward
together, then success takes care
of itself.

Henry Ford
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Geopolitischer Ausblick

Wahrend der US  -Dollar weiterhin die dominierende Rolle im

internationalen Zahlungsverkehr einnimmt, nimmt seine Bedeutung

als Reservewahrung schrittweise ab. Im Jahr 2025 kénnte sich die

BRICS+ -Wahrungsinitiative eher zu einem multi -
vermogenswertbasierten Abwicklungssystem entwickeln als zu einer

echten monetéren Alternative. In ihrer Struktur kdnnte sie lose an die
Sonderziehungsrechte (SZR) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) angelehnt
sein und auf einem Korb aus nationalen Wahrungen, Gold, Rohstoffen und
digitalen Vermogenswerten basieren. Dieses System kdnnte es teilnehmenden
Staaten ermdglichen, den USDollar im AuBenhandel zu umgehen und westliche
Sanktionen zu unterlaufen. Das trifft insbesondere auf Transaktionen mit Staaten
wie Russland und den Iran zu, vor allem dann, wenn die jingsten geopolitischen
Anndherungsversuche der USA gegeniiber Moskau scheitern oder die
Verhandlungen mit Teheran hinsichtlich seines Atomprogramms und der
erheblichen Spannungen mit Israel keine substanziellen Ergebnisseliefern. In
einem solchen Szenario kdnnten Russland undder Iran ihre Anbindung an
BRICS+-Finanzmechanismen als Gegengewicht zum westlichen Druck vertiefen.

Die Glaubwirdigkeit dieses Systems kdnnte jedoch durch den anhaltenden
Ruckgang der RMB-Reserven, volatile makrodkonomische Rahmenbedingungen
in den BRICS-Staaten sowie das Fehlen rechtlicher Sicherheiten und
institutionellen Vertrauens erheblich eingeschr ankt werden. Auch wenn ein
solches System es sanktionierten oder isolierten Volkswirtschaften

ermdoglichen kdnnte, den Handel Giber Tauschgeschafte

aufrechtzuerhalten, dirfte es kaum die Transparenz, Konvertibilitat

und globale Akzeptanz bieten, die notwendi g waren, um das

bestehende US -Dollar -System ernsthaft herauszufordern

Die hypothetische Entstehung eines EagleBear -Blocks i wie
zerbrechlich oder taktisch auch immer i hat bereits begonnen, die
globale Wahrnehmung umzugestalten. Da sich uberschneidende Interessen

in den Bereichen Ristungskontrolle, Energiekoordination und regionale
Stabilisierung abzeichnen, wird das Konstrukt des DragonBear s, das eine enge
chinesisch-russische Ausrichtung symbolisiert, nun in Frage gestellt. Fir BRICS+
fuhrt diese Verschiebung zu strategischer Ambiguitat. Wenn Moskau sich von
Peking distanziert, kdnnte die geopolitische Koharenz von BRICS+ geschwabt
und seine Rolle als einheitliches Gegengewicht zum Westen untergraben werden.
Kleinere Mitglieder wie Sidafrika, die Vereinigten Arabischen Emirate und
Agypten kénnten sich einem erhéhten Druck ausgesetzt sehen, ihre Loyalitaten zu
klaren, insbesondere wenn Washington die bilateralen Sicherheits- und
Handelspartnerschaften mit ausgewahlten BRICS+-Staaten starkt.
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As we Chinese
of virtue regards righteousness
as the greatest

our shared pursuit and for the
overarching trend of peace and
development that we BRICS
countries have come together.
Xi Jinping, BRICS -Gipfel,
2024
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Der sich verscharfende Handelskrieg zwischen den USA und China hat
eine Zweiteilung des globalen Wirtschafts - und Handelssystems mit
kaskadenartigen Auswirkungen auf die internationalen Beziehungen

ausgeldst . Da die Zdlle auf chinesische Waren auf 245% steigen und
Vergeltungsmafinahmen folgen, fragmentieren sich die Lieferketten. Die
Weltwirtschaft wird zunehmend durch konkurrierende Einflusssphéaren

bestimmt .4” In diesem geopolitischen Umfeld geraten die BRICS+Mitglieder
zunehmend unter Druck, sich fiir eine Seite zu entscheiden. Indien und Brasilien,
die sowohl mit China als auch mit den USA enge wirtschaftliche Beziehungen
unterhalten, sind geopolitischem Gegenwind besonders ausgesetzt.lhre
strategische Ambivalenz kdnnte die Entscheidungsfindung der

BRICS+ -Mitglieder einschranken, da die internen Spaltungen

angesichts des externen Drucks immer deutlicher werden.

Dariiber hinaus nehmen die Konturen eines neuen Kalten Krieges

zwischen dem US -gefuihrten Westen und dem DragonBear -Buindnis
Gestalt an, wobei die BRICS+ 48 Wahrend
einige Mitglieder ihre multipolaren Ambitionen verstarken kénnten, kénnten sich

-Lander in der Mitte stehen.

andere dafur entscheiden, sich abzusichern oder sich von Initiativen
zuriickzuziehen, die als antagonistisch gegentiber dem Westen wahrgenommen
werden. Die Féhigkeit des Blocks, ein alternatives GovernanceModell zu den
westlich gefuhrten Institutionen zu bieten, wird von seiner Fahigkeit abhangen, in
dieser Ara verschérfter Rivalitat den Zusammenhalt zu wahren.

Die Beziehung der einzelnen BRICS+-Mitgliedstaaten zu den USA

BRICS and the United States

Member states relations status with the US

gt

I Positive Mixed [ Negative
< India 22\ Brazil @ cina
A p
~ .
—— 9—, S. Africa @ Russia
UAE _ L
a Ethiopia e Iran
S. Arabia
Post factum 2

Quelle:
d
47sieheTchakar ov asjiurcVier of teastobalk A
“BgieheTchakar ovarumyed dayabeark A,

YouTube, 5. April 2025
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There is nothing more difficult to
take in hand, more perilous to
conduct, or more uncertain in its
success than to take the lead in
the introduction of a new order
of things.

Niccolo Machiavelli

Recalling the 2023
Johannesburg Il Declaration we
reiterate our strong belief that
multilateral cooperation is
essential to limit the risks
stemming from geopolitical and
geo-economic fragmentation and
commit to intensify efforts in
areas of mutual interes t,
including but not limited to,
trade, poverty and hunger
reduction, sustainable
development, including access to
energy, water and food, fuel,
fertilizers as well as mitigating
and adapting to the impact of
climate change, education, and
health, includin g pandemic
prevention, preparedness and
response.

Gipfelerklarung von Kasan,
2024
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BRICS+ steht an einem Scheideweg zwischen Entwicklung und Fragmentierung.
Sie haben die G7 an wirtschaftlicher Gré3e Uibertroffen, kontrollieren wichtige
Ressourcen und haben sich zu einer Stimme fiir den globalen Stiden entwickelt.
lhre institutionellen Schwachen, ihre finanzielle Abhangigkeit von den westlichen
Mérkten und ihre internen Divergenzen schranken jedoch ihre Wirksamkeit ein.
Um eine echte Alternative zur westlich gepragten Ordnung zu werden,
mussen die BRICS+ folgende Hindernisse beseitigen

- Entwicklung eines strukturierten finanziellen und 6konomischen
Rahmenwerks, das liber symbolische Aussagen hinausgeht.

- Stéarkung der Handels- und Investitionsstrome innerhalb der BRICS+ -L&nder,
um die Abhangigkeit von den AuBenmérkten zu verringern.

- Gleichgewicht zwischen Chinas wirtschaftlicher und geopolitischer Dominanz
durch eine gerechtere Verteilung der Fihrungsrolle des DragonBears.

- Schaffung einer geopolitischen Vision, die die verschiedenen Mitglieder auf
gemeinsame Ziele ausrichtet.

sich BRICS+ mittlerweile

Zweifelsohne konnte als eine wichtige

geopolitische und wirtschatftliche Kraft positionier en, die die globalen
Finanzstréme, die technologische Zusammenarbeit und die

multilateralen diplomatischen Bemiihungen der Schwellenlander aktiv
mitgestaltet.  In dem Bestreben, ein Gegengewicht zur finanziellen und
geopolitischen Dominanz des Westens zu schaffen, muss BRICS+ mit
divergierenden Wirtschaftssystemen, externem Druck seitens der USA und
internen Briichen fertig werden. Wahrend die Schaffung einer einheitlichen
BRICS-Wahrung ein erstrebenswertes langfristiges Ziel bleibt, sind pragmatische
Schritte wie rohstoffgestiitzte Abrechnungsmechanismen, Blockchain-fahige
Zahlungsnetzwerke und ein verstarkter Handel in nationalen Wahrungen bereits

im Gange und legenden Grundstein fir ein dezentrales Finanzsystem.

Die geopolitische Dimension der finanziellen Entwicklung von BRICS+
kann nicht ignoriert werden, insbesondere mit der Riickkehr von
Donald Trump ins Weil3e Haus . Die ausdrucklichen Drohungen seiner
Regierung, Zélle von 100% auf BRICS Staaten, die den USDollar ersetzen wollen,
zu erheben, stellen eine direkte Konfrontation mit den wirtschaftlichen
Bestrebungen des Blocks dar. Ein solcher Schritt hétte tiefgreifende Folgen fur den
Welthandel, insbesondere fiir China, das nach wie vor der grof3te Exporteur in die
USAist. Ein erneuter Handelskrieg konnte Pekings Bemuhungen um eine
beschleunigte De-Dollarization verstarken und die wirtschaftliche Zweiteilung
zwischen dem Westen und dem entstehenden multipolaren Finanzsystem weiter
vertiefen. In der Zwischenzeit befinden sich Indien und Brasilien in einem heiklen
Balanceakt, da beide Lander enge Handelsbeziehungen mit den USA unterhalten
und maoglicherweise zdgern, sich voll und ganz auf eine AntiUS-Dollar -Agenda
einzulassen, die ihre wirtschaftlichen Interessen gefahrden konnte.

einheitlichen BRICS
diskutiert, bleibt aber spekulativ. Im Gegensatz zur Eurozone, die

Die Frage einer -Wahrung wird zwar haufig

Jahrzehnte brauchte, um eine monetére Integration zu erreichen, fehlt
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Brick for brick they built their
walls against us. They learned
the lesson from us. The villainy
we taught them they practiced
on us.

Franklin D. Roosevelt
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es den BRICS+ an dem fir eine einheitliche Wahrung erforderlichen
institutionellen Zusammenhalt und der wirtschaftlichen Konvergenz.

Die 6konomische Dominanz Chinas, das

erwirtschaftet, schafft ein Machtungleichgewicht, das kleinere Volkswirtschaften
nur schwer Uberwinden kénnen. Dariiber hinaus machen divergierende
Geldpolitiken, Handelsungleichgewichte und geopolitische Ungleichgewichte die
Aussicht auf eine gemeinsame Wéirung der BRICS in naher Zukunft
unwahrscheinlich. Stattdessen dirfte eine schrittweise Vorgehensweise
Schritte wie  bilaterale Wahrungs  -Swap -Vereinbarungen |, regionale
Clearingstellen und die Ausweitung digitaler Zahlungsnetzwerke die
wichtigsten Mechanisme n fur die De -Dollarization sein.

Mit Blick auf die Zukunft sind die geopolitischen und

geodkonomischen Auswirkungen der Finanzinitiativen von BRICS+

tiefgreifend . Eine erfolgreiche De-Dollarization -Strategie wiirde die Fahigkeit
der USA zur Verhangung einseitiger Sanktionen untergraben, ihren globalen
finanziellen Einfluss schwachen und die Dynamik des internationalen Handels neu
gestalten. Gleichzeitig wird der Ubergang zu einem multipolaren Finanzsystem die
Marktvolatilitdt erhbhen und neue Risiken fur Investoren und multinationale
Untern ehmen mit sich bringen.

Letztlich ist BRICS+ nicht nur ein Wirtschaftsblock, es ist eine

geopolitische Antithese , eine Absichtserklarung, die globalen
Machtstrukturen neu zu definieren. Auch wenn die finanzielle
Unabhéngigkeit vom US-Dollar noch in Arbeit ist, ist die Richtung klar : Die Welt
bewegt sich aufeine starker dezentralisierte, multipolare Wirtschaftsordnung zu,
und BRICS+ ist dabei fuhrend. Ob es ihr gelingt, die globale Finanzlandschaft
grundlegend umzugestalten, oder ob sie eine Ansammlung fragmentierter
Initiativen bleibt, wird von ihrer Fahigkeit abhéangen, interne Spaltungen zu
Uberwinden, externem Druck standzuhalten und widerstandsfahige, skalierbare
Finanzinfrastrukturen aufzubauen.
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Systemrivalitat im Fokus:
Wohin steuert China?

Wenn der Wind der Veranderung weht, bauen die
einen Mauern und die anderen Windmuhlen .

Chinesisches Sprichwort

1 Machterhalt als Schlisselmotiv: Sowohl die
Reform- und Offnungspolitik unter Deng Xiaoping
sowie die zentralisierte und nationalistische
Politik unter Xi Jinping sind Ausdruck der
bestandigen Anreizstruktur der KPCh, ihre Macht
und Legitimitat zu sichern.

i Erste Transformation (ab 1978): Deng Xiaoping
leitete die Reform - und Offnungspolitik und damit
eine Ara wirtschaftlicher Liberalisierung ein, die
Chinain die globale Wirtschaft integrierte und die
Globalisierung der letzten Jahrzehnte préagte.
Diese Politik markierte Chinas friedlichen
Aufstieg.

9 Zweite Transformation (ab 2012): Mit Xi Jinping
begann eine strategische Neuausrichtung, die
eine starkere ideologische Kontrolle, die
Ruckbesinnung auf Marxismus-Leninismus und
den Ausbau staatlicher Kontrolle tber
Schlisselindustrien priorisiert. Zudem verfolgt Xi
eine zunehmend rivalisierende Politik gegentber
dem Westen.

9 Systemische Konkurrenz: Xi Jinping verfolgt eine
Politik, die Chinas wirtschaftliche und
technologische Eigenstandigkeit starkt und die
globale Machtbalance in Handel und Innovation
neu definiert.

1 Parallele Globalisierung: Mit Initiativen wie der
Neuen SeidenstralRe (Belt-and-Road-Initiative)
schafft China ein alternatives globales Netzwerk.
Die Strategie dient der Vertiefung wirtschaftlicher
Verflechtungen im globalen Stiden und reduziert
zugleich die Abhangigkeit von westlichen
Markten.

i Technologische Fihrungsrolle und industrielle
Strategie: China hat in Schliusselindustrien wie
Elektromobilitat, erneuerbaren Energien und High -
Tech eine globale Spitzenposition erreicht. Durch
intelligente Industriepolitik und strategische
Investitionen ist es in zentralen Bereichen zum
Innovationsmotor avanciert und hat den Westen in
mehreren Technologiefeldern tGberholt.

i Gold boomt sowohl unter Privatanlegern als auch
der PBoC: Privatanleger ersetzen Immobilien
zunehmend durch Gold, wahrend die PBoC ihre
Bestande als Schutz vor geopolitischen Risiken
und zur Reduzierung der Abhangigkeit vom US-
Dollar ausbaut.



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

History tells us that China and
the US stand to gain from
cooperation and lose from
confrontation.

Mao Ning, Sprecher des
chinesischen

Au Benministeriums
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Einleitung

Wir schreiben den 17. Janner 2025. Donald Trump, zurtick an der Schwelle zur
Macht, wahlt wenige Tage vor seiner erneuten Amtseinfiihrung die
Fernsprechleitung nach Peking. Das Telefonat, so raunen die
Ubermittlungskanéle, sei tiberraschend freundlich gewesen; Trump lobt das
Gesprach gar alsA fi Zwei Antipoden i vereint zumindest fur den
Moment in der pathetischen Absicht, A f
Handelt es sich dabei umbloe Versdhnungsfloskeln? Fhetorische Schaumkronen

auf dem Ozean geopolitischer Stromunger?

Wedve been r i pp e dledenfallswurden hier andere Téne angeschlagen als noch 2018. Mit

for a long time.
Donald Trump

incrementum

einem Stlick 6konomischen Improvisationstheaters, beleuchtet von den
Scheinwerfern einer patriotischen Inszenierung, hob Donald Trump damals den
Vorhang fur den Handelskrieg mit China, wo sprunghafte Zollerh6hungen und
willkirlich verhangte Handelshemmnisse zu erheblichen Irritationen im globalen
Handel fiihrten. Unternehmen hielten sich angesichts der Unsicherheiten mit
Investitionen zuriick, da Zélle die Produktionskosten in die Hohe trieben und
globale Lieferketten ins Stocken brachten. Konsumgdter wurden teurer und
wahrend der US-Dollar zum Fluchtpunkt jener Unsicherheiten wurde, belastete
sein Erstarken die Exportwirtschaft zuséatzlich. Die Federal Reserve sah sich 2019
folglich gezwungen, durch einen Zinssenkungs Hattrick den Schatten von der
Konjunktur zu nehmen.

Die impulsiven Volten Trumps stieRen auf ein chinesisches Gegenuber,
dessen Plane nicht in Wochen - oder Monatszyklen, sondern in
Dekaden gedacht sind.  Unter Bidens Regie wurde der Konflikt zwar weniger
erratisch, aber nicht minder entschlossen weitergefihrt i denn die
grundlegende geopolitische Tektonik hat sich mit Amtsantritt Xi
Jinpings im Jahr 2012 spurbar verschoben. Die intensive wirtschaftliche
Verflechtung zwischen China und dem Westen zeigt zusehends Risse im Geflige.
Angesichts umfassender chinesicher MaRnahmen wie der strikten Regulierung
von Technologieunternehmen, der Zerschlagung von Marktmonopolen und der
verstarkten Kontrolle von Datenflissen sowie US-Beschrankungen, wie etwa
von US-Investitionen in strategische chinesische
Technologien wie Halbleiter, Quantencomputer und Kl im Jahr 2023 zum Schutz
der nationalen Sicherheit, sehen sich immer mehr multinationale Unternehmen
dazu gezwungen, ihre Chinaspezifischen Risiken aktiv zu managen.
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Eingehende FDI in China, in Mrd. USD, 1990i 2024

400 - 2024: 19 Mrd. USD
350 incrementum = niedrigster Wert seit 1992
300 A
250 A
200 A
150 A
100 A
50 -
o+ -
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Eingehende FDI in China
Quelle: Chinese State Administration of Foreign Exchanges (SAFE), Incrementum AG
Cold War Il is worse. From a Es bedarf dringlich 7 aus politischer, unternehmerischer wie auch aus
technol ogi cal v anlnvestoren -Perspektive 7 eines tieferen Verstandnisses fir das China
also worse because we have the unter Xi Jinping. Die westlichen Narrative oszillieren angesichts dessen, was

nuclear weapons of Cold War |

[ é], but we al so
things that they
Cold War | from artificial
intelligence to maybe quantum
computing.

Niall Ferguson

Ideas and ideologies matter, and
institutions play a major role in
determining just how much they
matter. Ideas and ideologies
shape the subjective mental
constructs that individuals use to
interpret the world around them
and make choices.

Douglass C. North
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sich in Fernost zusammenbraut, zwischen beschwichtigender Hoffnung und
Alarmismus . Doch welche Faktoren bestimmen Chinas Kurs? Welche
Herausforderungen bedrohen die Stabilitat des Landes? Wie fest ist das
Machtgefiige um Xi Jinping und die Kommunistische Partei Chinas (KPCh)?

Die Saulen des Herrschaftsmonopols der
KPCh

Im Mittelpunkt dieser Betrachtung steht die KPCh bzw. ihr
Parteifiihrer als zentral handelnder Akteur mit einer klar

definierbaren Anreizstruktur. Dieser Ansatz ist in der Tradition der

V

politischen ¥konomie verankert und zugleich e

Konzept des Aacting manfi. Chinas geopolitisch

Handeln erscheinen in einem anderen Licht, sobald man sie ds Ausdruck des

Bestrebens der KPCh deutet, ihren Machterhalt zu sichern. Legitimation spielt

dabei eine entscheidende Rolle und stiitzt sich auf mehrere Séulen:

- Ideologie : Sie dient einerseits dazu, Adem
bewusste Weltanschauu mgdieNotwerndagkeindert t el n i, e

Vormachtstellung der KPCh begriindet. Andererseits fungiert sie als
Organisationskommunikation, die darauf abzielt, innerhalb der Partei eine
klare und einheitliche Handlungsorientierung zu schaffen und die
Weltanschauung in konsistente Aktionen zu Ubersetzen. Die KPChzahlt 100
Millionen Mitglieder. 4°

- Performance -Legitimation: Die Regierung rechtfertigt ihre Herrschaft
durch wirtschaftliche Erfolge und die Verbesserung des Lebensstandards.

o}

49 Marx und Engels argumentierten im Kommunistischen Manifest, dass die Diktatur des Proletariats notwendig sei,
um die Bourgeoisie zu uberwinden und eine klassenlose Gesellschaft zu schaffen. Lenin griff diesen Gedanken auf
und entwickelte die Idee der Avantgardepartei, die als fiihrende Kraft die revolutionaren Interessen des Proletariats
vertreten miisse. Die Unterscheidung zwischen purer und praktischer Ideologie (hier: Weltanschauung vs.
Organisationskommunikation) findet sich bei: Schurmann, Franz:

1966, S.22.
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(Stabilitat ist das oberste Gebot.)
Deng Xiaoping

Es ist egal, ob eine Katze schwarz
oder weil} ist, solange sie Mause
fangt.

Deng Xiaoping

Séaule

Ideologie

Performance-Legitimation

Soziale Stabilitat und Sicherheit

Geopolitische Legitimation

incrementum
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- Soziale Stabilitdt und Sicherheit: Spannungen werden durch

224

Stabilitatspolitik, Uberwachung und repressive MalRnahmen kontrolliert, um

Chaos wie in der Kulturrevolution zu verhindern. Zugleich bleibt der soziale

Ausgleich als kommunistisches Ideal zentral, um Ungleichheit zu begr
und Konflikte zu vermeiden.

enzen

- Geopolitische Legitimation: Der nationale Aufstieg und Chinas Rolle in

der Weltpolitik stérken die Legitimitéat der Fuhrung.

Die Saulen der Legitimation wirken nicht isoliert, sondern stehen in einem
Spannungsverhdltnis zueinander, was oft Zielkonflikte erzeugt. Die folgen

den

Abschnitte widmen sich der Analyse der beiden zentralen Transformationen

Chinas der letzten 50 Jahrei die Reform- und Offnungspolitik ab 1978 sowie die

Neuausrichtung unter Xi Jinping ab 2012 i vor dem Hintergrund der genannten

Legitimitatssaulen und ihrer wechselseitigen Dynamiken .

Starkung der Legitimationsbasis durch
wirtschaftliche Reformen ab 1978 und das
goldene Zeitalter der Globalisierung

Nach dem Tod Mao Zedongs im Jahr 1976 befand sich China in einem

Zustand tiefgreifender Unsicherheit, in dem die Gesellschaft auf den

Trimmern ideologischer Exzesse balancierte. Der AGroC

e Sprung

v or nf T19619umddie Kulturrevolution (19661 1976) hatten sich als furiose

Selbstdemontagen erwiesen, als historische Bumerangs, die nicht nur die

o6konomischen Grundlagen des Landes untergruben, sondern auch die soziale

Textur durch ein Klima aus generalisiertem Misstrauen und systematischer

politischer Paranoia zersetzten. Folgende Tabelle zeigt den damaligen Status quo

der Legitimationsgrundlagen:

Bewertung Status quo
(drohender) Verlust des Glaubens an den Maoismus und Marxismus-Leninismus
schwach (drohende) Fragmentierung innerhalb der KPCh
Zweifel an der Ein-Parteien-Herrschaft
wirtschaftliche Stagnation und weit verbreitete Armut

hwach . . . . .
schwac Ineffizienz der Planwirtschaft, Produktionsausfélle und mangelnde technologische Entwicklung
gesellschaftliche Traumata und Fragmentierung durch die Kulturrevolution
schwach tiefes Misstrauen zwischen Burgern und Regierung sowie innerhalb der Gesellschaft

verbreitete Armut
lokale Unruhen und Proteste
internationale Isolation, insbesondere nach der Spaltung mit der Sowjetunion
schwach geringer Einfluss in der globalen Politik
regionale Rivalitaten und militérische Riickstandigkeit

Quelle: Incrementum AG

Die Machtubernahme Deng Xiaopings im Jahr 1978 fiel in eine Zeit, in de

r die

KPCh von inneren Spannungen und Unsicherheiten gepragt war. Zwar existierte

kein offen sichtbares revolutionéres Gegenlager, doch die Befiirchtung, dass ein

noch so kleines Ausldsereignis das brodelnde Unbehagen in einen Flach
verwandeln kdnnte, hielt die Parteifihrung in standiger Alarmbereitschaft.
Uber dem Land der Imperativ T und Deng erkannte ihn T, durch
Reformen jene 6konomische Dynamik zu erzeugen, die geeigne

schien, die Erosion der legitimatorischen Grundlagen aufzuhalten und
einen Vorwartsimpuls zu ermdglichen.

enbrand
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Trial-and-Error: Der pragmatische Reformkurs Deng

Xiaopings

Deng Xiaoping leitete in den Folgejahren die als Reform - und
(Den Fluss Uberqueren, indem Offnungspolitik ( , 0Gg ék bif ang) bekannt gewordenen
man die Steine ertastet.) wirtschaftlichen und politischen Neuerungen ein. Im Zentrum stand ein
Deng Xiaoping / Chen Yun pragmatischer Trial -and-Error -Ansatz: Sonderwirtschaftszonen wie Shenzhen

wurden zu Laboratorien vorsichtiger marktwirtschaftlicher Experimente und
dezentraler Reforminitiativen. Ohne die fragile politische Stabilitat zu geféahrden,
schuf Deng so Inseln des Fortschritts, deren dynamische Erfolge als Blaupausen
fur die schrittweise Offnung dienten. Es war eine zweigleisige Reformpraxis, die
auf einem kontrollierten Zusammenspiel von zentral staatlicher Autoritat und
dezentraler Reforminitiative aufbaute und Raum fur konkurrierende Ansétze
sowie Anpassungen bei Fehlentwicklungen schuf.

So formierte sich durch die Einfiihrung planexterner, nicht -staatlicher
Wirtschaftssektoren ein duales Geflige, ein Nebeneinander von
marktwirtschaftlichen, pulsierenden Innovationsrdumen und zentraler Planung,
wobei der Anteil der Planwirtschaft schrittweis e zuriickgefahren wurde
(AHer auswac hs e n 5 Zuglsich detzte dePdezehefiA)ishau des
Exports, befeuert durch Kapital aus Hongkong und Ubersee, die Mechanismen
globaler Verflechtung in Gang, die Chinas Wirtschaft immer neue
Wachstumsschubebescherten.

[Die Partei] verschreibt ihrem Doch offenbarte dieser gradualistische Reformkurs nicht mit schneidender
Volk alle paar Jahre, manchmal Klarheit: Die Planwirtschaft versagte, wahrend die Marktwirtschaft sich als
alle paar Monate i je nachdem, funktional erwies? War der Griff nach den Werkzeugen des ideologischen
wann es notig ist i das Gegners nicht eine subtile Kapitulation vor der Methodik des

Vergessen, das totale Vergessen.  Systemrivalen?
Kai Strittmacher

Die Legitimitatssaulen im Check

Diese Fragen zeigen den schmalen Grat, auflem man sich bewegte. Die
Wirtschaft boomte, die Performance -Legitimation war gestarkt. Doch
wie sah es mit Blick auf die anderen Legitimitatssaulen aus?

We must integrate the universal Die KPCh investierte  erhebliche Mittel  in die Ideologie. Es war eine

truth of Marxism with the Phase ideologischer Akrobatik, die mit der Leitlinie des

concrete realities of China, and AAnfangsstadiums des Sozialismusfi eine rhetor
blaze a path of our own and erschuf, die Widerspriche in strategische Notwendigkeiten umdeutete

build a Socialism with Chinese und die unorthodoxen Reformen in den S chol3 des Marxismus

Characteristics. zuriickholte.  Marktwirtschaft und Einkommensungleichheiten wurden als

Deng Xiaoping notwendige Etappen rationalisiert und als Ate

marxistisch -leninistische Grundlage i die zentrale Redtfertigung der KPCh-
Herrschaft i explizit zu verwerfen. Der Aufbau eines modernen, industrialisierten
Staates wurde als unverzichtbare Voraussetzung fir die langfristige
Verwirklichung des Kommunismus deklariert.

o)
50 Naughton, Barry: , 1995
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So entstand ein ASozialismus chinesischer Pra2
zwischen offiziellem Parteidogma und Reformkurs dialektisch modulierte.

Wahrend manche Dengs Kurs als ideologischen Substanzverlust und die

kommunistische Vision zu Lippenbekenntnissen degradiert sehen,5:

argumentieren andere, dass Ideologie eine bedeutende Rolle spielte, indem sie

eine stabilisierende Funktion und tragende Rolle im Wandel Gibernahm. 52

The basic rationale of socialism In puncto soziale Stabilitét und Sicherheit zeichnete sich ein

would be thrown into question if ambivalentes Bild. Der Aufstieg hunderter Millionen Chinesen aus der

China had to pursue extremen Armut starkte die Basis des sozialen Gefiiges, doch die

modernization at the expense of Kehrseite der Reformen waren wachsende gesellschaftliche und

equality. regionale Ungleichheiten. Mit Formeln wie AEinige m¢ssen z
Feng Chen werdenfi (Deng Xiaoping) oder AGrundlegende 1In

Bev°l kerungfi (Jiang Zemin) oder AHarmonische
zwar ideologische Pflaster verteilt. Doch der Fokus auf wirtschaftlichen Fortschritt

schob die Ungleichheiten weiter voran und verlangte nach Unternehmern, die

schlieBlich i wider die DNA der Partei als Vorhut der Arbeiterklasse i 2002 im

Rahmen der ADrei Repraasent aindieokP@hn i (Ji ang Zem
aufgenommen wurden.

You dondét have i nWahrenddie entfesselten Markte Unternehmern marchenhafte Gewinne
incentives for any one member of bescherten, 6ffnete die undurchsichtige, hermetisch versiegelte Machtstruktur

the party to | i miParteifunktiondren den Zugang zu lukrativen Hinterzimmerdkonomien, in denen
You yourself would like to steal Kapitalstréme und Privilegien diskret umgel ei t et wurden (AKaderka
as much as you can get away Dass dies den Sinn fir soziale Fairness herausfordert, liegt auf der Hand. Doch wo
with. andernorts Protest auflodern wirde, wirken in China kulturelle und psychosoziale
Noah Feldman Faktoren als Feuerléschergegen dieEmpérung. Werte wie Harmonie und
Autoritat sorgten dafir, dass die Bevolkerung Ungleichheit oft als notwendige

Phase oder sogar als gerechbegriff .53

ol A Die wirtschaftlichen Erfolge der Offnungspolitik starkten nicht nur die
(Halte deine Stéarke verborgen KPCh im Innern, sondern auch Chinas Position in der globalen
und warte auf den richtigen Ordnung. Al's AWer kbank der WeltfA und integraler T
Moment.) Wirtschaftsmechanik wurde das Land zu einem zentralen Knotenpunkt im Geflige
Deng Xiaoping wirtschaftlicher Verflechtungen, dessen wachsende Bedeutung sich in
geopolitischen Einfluss Ubersetzte. Esblieb bis 2012 jedoch eine Politik des
friedlichen Aufstiegs, gepragt von Chinas Bemuhungen, sich als kooperativer
Akteur in der globalen Gemeinschaft zu verankerni symbolisch gekrént durch die
Austragung der Olympischen Sommerspiele 2008 in Peking.

0

51 siehe z. B. Heilmann, Sebastian: , 2002, S.71. Heilmann sieht in
der Reformpolitik einen intellektuellen Ausverkauf des ideologischen Kerns, wahrend die KPCh eine pragmatische
Kapitulation vor dem Imperativ der wirtschaftlichen Modernisierung und der privaten Bereicherung vollzog.
S2Hol bi g, Iddlecick seformk AGIGA
Working Paper No. 18, German Institute of Global and Area Studies (GIGA), Hamburg, 2006
53 m, Dong-K y u fihe leA

A, Sociological Perspectives 57(4), 2014, S. 50685 2 5 ; Sun, Waaindnmn gl

A, in: dies. / YienglChire: TGwolic{l &nrg
, London 2013, S. 43-58
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