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4 Back to the Monetary Future

Status quo der
Inflationsdynamik

Key Takeaways

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

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

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

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

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

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

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

Peter Cook

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

Kevin Warsh

Inflationsraten bei erhohter Inflationsvolatilitit — so ldsst sich unsere Inflations-

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

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

US-CPI und Eurozone HVPI, yoy, 01/2015-03/2026
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Doch am 28. Februar griffen Israel und die USA den Iran an — und die Inflationsland-
schaft wurde tiber Nacht neu vermessen. Die Energiepreise schossen deutlich in die
Hohe. Die Blockade der Strafle von Hormus fiihrt jedoch nicht nur zu einem Preisan-
stieg, sondern auch rasch zu einer Mengenverknappung. Innerhalb kurzer Zeit wurden
insbesondere in Asien erste administrative Mafinahmen verhéngt, um die Energienach-
frage zu drosseln.
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Vollig offen ist, wi hhaltig die Sto- oo .
rl?nglgd(;regnfrgi:vr:ériig s:inlgwirlj. D(i)e Def M&I'Z-2026-CPI 1n den USA

Zerstérungen an der Energieinfrastruktur

in den Golfanrainerstaaten sind teilweise legte annualiSier t um 10,9 % ZU.

erheblich, sodass bereits mehrfach Force-

majeure-Klauseln aktiviert werden muss- Uber tI' Offel’l wur de dieser Wef t nur

ten. Die Blockade der Strafle von Hormus

— zunidchst durch den Iran und seit Mitte il’l der HO Chphase def InﬂatiOHS'

April auch durch die USA — hat diese fiir .

den Welt- und insbesondere Energie- Welle Mltte 2022.
handel wichtige Lebensader nahezu voll-

stindig geschlossen. Wo friiher téglich bis

zu 100 Schiffe die Meerenge passierten, herrscht heute gespenstische Ruhe.

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

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

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

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

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

Lord D’Abernon

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kehlog Albran
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FAO-Lebensmittelpreisindex, und WTI, in USD, 01/1990-04/2026
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Quelle: FAO, Incrementum AG incrementum

Die Zentralbanken einmal mehr in der Zwickmiihle

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

WTI, US-CPI-bereinigt, in USD, 01/2000-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

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

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

Energieintensitat*, 1970-2025
12 -
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] \
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Quelle: AGEB, BEA, BP, Destatis, EIA, Eurostat, World Bank, LSEG, Incrementum AG R
*Barrel pro 1.000 USD realem BIP incrementum

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

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

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

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

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

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

Arnold Schwarzenegger

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

Kevin Warsh



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

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

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

1 USD und 1 EUR (log), in mg Gold, 05/2007-04/2026
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2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

—UusD EUR

Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Vertiefung USA

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

Kevin Warsh’s Ankiindigung eines Kurswechsels

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

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

US-Kern-PCE und US-Trimmed-Mean-PCE, yoy, 01/2019-03/2026
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, LSEG, Incrementum AG incrementum

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

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

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

Kevin Warsh

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

Anonymous
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Nothing is so permanent as a

temporary government programi.

Milton Friedman

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

US-CPI Dekaden-Durchschnitt, yoy, 01/1950-03/2026
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Quelle: BLS, Ritholtz, YCharts, Incrementum incrementum

Monetare Inflationsfaktoren

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

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

Lockerung der Kapitalregeln wirkt inflationér

In unserem zweistufigen Geldsystem steuern die Zentralbanken die Geldmenge im en-
geren Sinne — Bargeld und Zentralbankreserven sowie moglicherweise bald digitales
Zentralbankgeld. Darauf aufbauend versorgen die Geschéftsbanken Wirtschaftsakteure
durch die bilanzverlingernde und kreditire Giralgeldschopfung mit dem iiber-
wiegenden Grofdteil der Zahlungsmittel. Insofern hat die Kreditvergabe der Geschifts-
banken einen erheblichen Einfluss auf die zirkulierende Geldmenge. Aktuell belduft sich
der Geldmengenmultiplikator in den USA auf etwas iiber 4 und in der Eurozone auf
etwas unter 4, wihrend er vor der Weltfinanzkrise mehr als doppelt so hoch war. Die
zahlreichen Runden an QE haben die Zentralbankbilanzen aufgebliht.
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US-M2/M0-Ratio, 01/1970-03/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Insofern haben Veridnderungen bei den Kapitalregeln Auswirkungen auf die
Kreditvergabepraxis der Geschiftsbanken, somit auf die in einer Wirtschaft zir-
kulierende Kredit- bzw. Geldmenge und stirken bzw. schwichen dadurch den
Inflationsdruck. Eine Erleichterung der Kreditvergabe fiihrt tendenziell zu einer Aus-
weitung der Geldmenge und damit einem hoheren Inflationsdruck, insbesondere dann,
wenn die Zentralbanken nicht gleichzeitig einen Straffungskurs fahren.

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

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

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

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

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

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

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

Marktbasierte Inflationserwartungen

5-year, 5-year-Inflationserwartungen

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

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

Die Breakeven-Inflationsrate gibt die Inflationsrate an, die erforderlich ist, damit der
Kauf einer inflationsgebundenen Anleihe mindestens den gleichen Realzins abwirft wie
der Kauf einer herkommlichen Anleihe. Auffillig ist, dass die 5-jahrige Breakeven-Rate



https://www.incrementum.li
https://www.incrementum.li

18 Back to the Monetary Future

bereits in den ersten Wochen des heuri-
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liegt als am Jahresende 2025.

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

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

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

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

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

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

Upton Sinclair

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

Conan O’Brien
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Incrementum Inflationssignal

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

BCOM TR*, und Incrementum Inflationssignal, 04/2021-04/2026

360
320
280
240

200

160 T T T T T T T T T
04/2021  10/2021  04/2022  10/2022  04/2023  10/2023  04/2024  10/2024  04/2025  10/2025

Offensiv Neutral Defensiv ——BCOM TR*

Quelle: LSEG, Incrementum AG R
*Bloomberg Commodity Total Return-Index incrementum

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

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

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

Umfragebasierte Inflationserwartungen

Inflationserwartungen University of Michigan

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

Vertiefung Eurozone

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

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

Administrativ-blirokratische Inflationsfaktoren

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

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

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

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

Most of the great problems we
face are caused by politicians

creating solutions to problems
they created in the first place.

Walter E. Williams

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

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

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

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

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

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

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

Dass die EZB allen Ernstes eine Unterschreitung ihres Ziels um 0,3 Prozentpunkte als
Problem verkauft — nach einer dreijéhrigen Inflationswelle, die den HVPI um 18 % hoch-
getrieben hat —, zeigt, wie weit sie sich von der Lebenswirklichkeit der Biirger entfernt
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hat. Und eine niedrige Inflationsrate bedeutet immer noch, dass die Preise weiter an-
steigen, wenn auch in einem geringeren Tempo. Doch mehr noch als die Inflation
fiirchten Zentralbanker - irrigerweise — die Preisdeflation.?

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

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

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

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

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

Fazit

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

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

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

Saifedean Ammous

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

Paul Volcker

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

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

ungedeckten Geldmenge.

schatzt wurde.

Wir hatten bereits friihzeitig vor der

Teller ung iSt der AnStieg deS sich aufbauenden Inflationswelle ge-

warnt. Null- und Niedrigzinspolitik

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

Niederschlag in (stark) anziehenden

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

All roads lead to inflation.

Paul Tudor Jones

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

Wolfgang Miinchau

wichtige konzeptionelle Unterscheidung

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

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

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

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

4  Siehe ,Inflation vs. Teuerung: Begriffsverwirrung hat schwerwiegende Konsequenzen®, In Gold We Trust-Report
2012
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Dass Energie- und Lebensmittelpreise aus

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

genommen werden und damit in den

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

wird, ist fiir die Konsumenten kein Trost.

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

ohnehin tiefe Kluft zwischen Zentral-

bankern, Statistikern und Okonomen VeI' SpreChen gebr OCheIl -

und der normalen Bevolkerung weiter

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

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

Die moralischen Folgen der Inflation

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

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

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

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

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

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

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

Henry Hazlitt

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

Jerome Powell

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

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

Thomas Sowell

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

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

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

Hohere Inflationsraten bei hoherer Inflationsvolatilitat voraus

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

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

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Managing Partner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Ronald-Peter Stoferle studierte Betriebswirtschaftslehre und Fi-
nance in den USA und an der Wirtschaftsuniversitiat Wien und
sammelte wiahrend des Studiums praktische Erfahrung am Tra-
ding-Desk einer Bank. Nach seinem Studienabschluss arbeitete
er bei der Erste Group im Research, wo er 2007 zum ersten Mal
den In Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der Jahre
zu einer Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Infla-
tion avancierte.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger” und 2019 ,,Die
Nullzinsfalle®, Er ist Member of the Board von Tudor Gold und
Goldstorm Metals. Zudem ist er seit 2020 Advisor fiir die VON
GREYERZ AG und seit 2024 Advisor bei Monetary Metals.

Mark J. Valek

Partuner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre
an der Wirtschaftsuniversitat Wien und ist seit 1999 durch-
gehend in den Bereichen Finanzmairkte und Asset Manage-
ment tétig. Vor der Griindung der Incrementum AG war er
zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management titig, zuletzt
als Fondsmanager im Bereich Inflationsschutz und Alternative
Investments. Unternehmerische Erfahrung konnte er als Mit-
begriinder der philoro Edelmetalle GmbH sammeln.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger® Seit 2024 ist er
Advisor bei Monetary Metals.



https://www.amazon.de/Österreichische-Schule-für-Anleger-Investing/dp/3898798569
https://www.amazon.de/Die-Nullzinsfalle-Nachhaltiger-Vermögensaufbau-nachhaltigen/dp/395972019X
https://www.amazon.de/Die-Nullzinsfalle-Nachhaltiger-Vermögensaufbau-nachhaltigen/dp/395972019X
https://www.amazon.de/Österreichische-Schule-für-Anleger-Investing/dp/3898798569
https://ingoldwetrust.report
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Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-li-
zensiertes Anlage- und Vermégensverwaltungsunternehmen
mit Sitz im Fiirstentum Liechtenstein. Unabhéngigkeit und
Eigenstédndigkeit sind die Eckpfeiler unserer Philosophie.

www.incrementum.li

Wir bedanken uns herzlich bei folgenden Helfern fiir ihre tatkraftige Unterstiitzung
bei der Erstellung des In Gold We Trust-Report 2026:

Gregor Hochreiter, Richard Knirschnig, Lois Hasenauer-Ebner, Doris Ringsmuth, Jeannine Grassinger, Stefan Thume, Theresa Kam-
mel, Daniel Luis Gomes, Denis Ott, Carlo ,Migs“ Caparas, David Waugh, Katrin Hatzl-Diirnberger, Ted Butler, Thomas Vesely,
Isabella Vesely, Florian Grummes, Elizabeth und Charley Sweet, Felipe Hurtado, Matthias Flodl, Kazuko Osawa, Bruce (Yuichi) Ike-
mizu, Max Urbitsch, Dr. Judy Shelton, Craig Tindale, Luke Gromen, Grant Williams, Bernd Gorbach, Wolfgang Stecher, SPINN-
WERK, Markus Hofstddter, Seasonax, Jochen Staiger, Ilse Bauer, Paul Wong, Fabian Wintersberger, Leopold Quell, Match-Maker
Ventures, Richard Schodde, Silver Institute, dem World Gold Council, Mining Visuals, dem gesamten Incrementum-Team sowie

unseren Familien!



http://www.incrementum.li
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Premium-Partner

\

AGNICO EAGLE

Agnico Eagle

Als weltweit zweitgrofiter Goldproduzent
mit Sitz und Management in Kanada verfiigt
Agnico Eagle tiber eine Pipeline erstklassiger
Entwicklungsprojekte, die das Wachstum in
den kommenden zehn Jahren stiitzen werden.
www.agnicoeagle.com

BARRICK

Barrick

Barrick ist ein weltweit fithrendes Minen-,
Explorations- und Erschliefungsunternehmen
mit erstklassigen, langlebigen Gold-

und Kupfer-Assets in 17 Landern. Das
Unternehmen ist der grofite Goldproduzent
der USA. NYSE: B | TSX: ABX.
www.barrick.com

¥ ARGENTA SILVER

Argenta Silver

Argenta Silver ist ein wachstumsorientiertes
Explorationsunternehmen, das sich auf Silber
fiir die Energiewende konzentriert. Das zu
100 % unternehmenseigene Vorzeigeprojekt
El Quevar beherbergt eine hochgradige, reine
Silberlagerstitte und umfasst 57.000 Hektar
in einer erstklassigen Jurisdiktion: Salta,
Argentinien.

www.argentasilver.com

@Co\edonio Mining
& Corporation Plc

Caledonia Mining

Caledonia Mining ist ein profitabler
Goldproduzent in Simbabwe, der sich auf
einen nachhaltigen Betrieb, Dividenden und
diszipliniertes Wachstum durch Exploration
und Erschlieflung konzentriert.
www.caledoniamining.com

azorite

GOLD CORPORATION

Asante Gold

Asante ist ein auf Ghana fokussierter
Goldproduzent, der die Goldminen Bibiani
und Chirano betreibt, welche innerhalb der
Goldgiirtel Bibiani und Ashanti liegen. Beide
Minen durchlaufen derzeit mehrere operative
Wachstumsinitiativen, um die Goldproduktion
im Jahr 2026 und dariiber hinaus signifikant
zu steigern.

www.asantegold.com

CERRO DE

m PASCO

RESOURCES

Cerro de Pasco Resources

Cerro de Pasco Resources Inc. entwickelt
das Projekt El Metalurgista in Zentralperu
durch die Aufarbeitung historischer
Haldenbesténde. Dieser Ansatz verbindet die
effiziente Wertstoffriickgewinnung mit einer
nachhaltigen Umweltsanierung der Region.
WWW.pascoresources.com



https://www.agnicoeagle.com/English/home/default.aspx
https://argentasilver.com/
https://www.asantegold.com/
https://www.barrick.com/English/home/default.aspx
https://www.caledoniamining.com/
https://www.pascoresources.com/
https://www.agnicoeagle.com/English/home/default.aspx
https://argentasilver.com/
https://www.asantegold.com/
https://www.barrick.com/English/home/default.aspx
https://www.caledoniamining.com/
https://www.pascoresources.com/
https://ingoldwetrust.report

ELEMENTAL
E ROYALTY

Elemental Royalty

Elemental ist ein auf Gold spezialisiertes,
wachstumsorientiertes Royalty-Unternehmen
mit einem global diversifizierten Portfolio
von iiber 200 Royalties. Dieses ist durch
strategische Kernassets verankert und wird
von erstklassigen Bergbaupartnern betrieben.

www.elementalroyalty.com

Endeavour @

Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein mittelgrofSer
Silberproduzent mit Minen in Mexiko und
Peru. Das Unternehmen unterhilt zudem

ein diversifiziertes Explorationsportfolio in
Mexiko, Chile und den Vereinigten Staaten,
das ein organisches Wachstum sowie operative
Exzellenz unterstiitzt.

www.edrsilver.com

Lﬁ) FIRST MINING

GoLb

First Mining Gold

First Mining ist ein Goldentwickler, der
zwei der grofiten Goldprojekte in Kanada
vorantreibt: das Goldprojekt Springpole im
Nordwesten Ontarios und das Goldprojekt
Duparquet in Quebec.
www.firstmininggold.com

Premium-Partner
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Elementum’

INTERNATIONAL AG

Elementum

Echte Werte. Mehr Sicherheit fiir Ihren
finanziellen Wohlstand. Ihr kompetenter
Partner fiir strategische Losungen

in physischem Gold und Silber. Fiir
Privatpersonen, Familien, Arbeitgeber und
Angestellte.
www.elementum-international.ch

SN EQUINOX
"/ GOLD

Equinox Gold

Equinox Gold verfiigt iiber ein Portfolio
an hochwertigen Goldminen in Kanada
sowie Nord- und Siidamerika sowie iiber
eine Pipeline an Wachstumsprojekten.
Das Unternehmen setzt auf disziplinierte
Umsetzung, operative Exzellenz und
langfristige Wertschopfung.
www.equinoxgold.com

Fortuna
Mining

Fortuna Mining

Fortuna Mining ist ein kanadisches
Edelmetallunternehmen mit

drei produzierenden Minen und
Explorationsprojekten in Argentinien, der
Elfenbeinkiiste, Mexiko, Peru und Senegal,
wo das Projekt Diamba Sud einer potenziellen
Bauentscheidung Mitte 2026 entgegengeht.
www.fortunamining.com

® ENDEAVOUR
MINING

Endeavour Mining

Endeavour Mining ist ein weltweit fithrendes
Goldminenunternehmen und der grofite
Goldproduzent Westafrikas. Als Mitglied

des World Gold Council fithlen wir uns

den Grundsitzen des verantwortungsvollen
Bergbaus verpflichtet und setzen alles daran,
nachhaltigen Wert fiir alle unsere Stakeholder
zu schaffen.
www.endeavourmining.com

FIRST MAJESTIC

SILVER CORP.

First Majestic Silver

First Majestic ist ein borsennotierter Silber-
und Goldproduzent mit vier Untertage-Minen
in Mexiko. Uber unsere zu 100% im Eigentum
befindliche und betriebene Miinzprageanstalt
First Mint, LLC, bieten wir auflerdem Anlage-
Edelmetalle direkt fiir Kunden an.
www.firstmajestic.com

AARMONY'

Harmony

Harmony, Siidafrikas gréfiter Goldproduzent,
ist in Siidafrika, Papua-Neuguinea und
Australien tétig. Die Prognose fiir das
Geschiftsjahr 2026 (FY26) liegt bei 1,4 bis 1,5
Moz Gold und 17.500 bis 18.500 t Kupfer. Die
Reserven belaufen sich auf 36,8 Moz.
www.harmony.co.za



https://elementalroyalty.com/
https://www.elementum-international.ch/de/
https://www.endeavourmining.com/
https://edrsilver.com/
https://www.equinoxgold.com/
https://www.firstmajestic.com/
https://www.firstmininggold.com/
https://fortunamining.com/
https://www.harmony.co.za/
https://elementalroyalty.com/
https://www.elementum-international.ch/de/
https://www.endeavourmining.com/
https://edrsilver.com/
https://www.equinoxgold.com/
https://www.firstmajestic.com/
https://www.firstmininggold.com/
https://fortunamining.com/
https://www.harmony.co.za/

32

Back to the Monetary Future

Kinross

Kinross Gold ist ein in Kanada

ansdssiges, weltweit tatiges Senior-
Goldbergbauunternehmen mit aktiven
Minen und Projekten in den USA, Brasilien,
Mauretanien, Chile und Kanada.

www.kinross.com

Mineros

Mineros ist ein seit 50 Jahren bestehender
lateinamerikanischer Goldproduzent, der
Minen in Kolumbien und Nicaragua betreibt.
Das Unternehmen verfiigt {iber eine Pipeline
an Erschlieffungs- und Explorationsprojekten,
darunter das Projekt La Pepa in Chile.
WWW.mineros.com.co

NORTHPEAK

North Peak Resources

Hinter North Peak stehen die Griinder

von Kirkland Lake Gold und Rupert
Resources. Das Unternehmen exploriert und
entwickelt die bereits vollstindig genehmigte
Liegenschaft Prospect Mountain, die sich

im bisher unerschlossenen Zentrum des
historischen, hochgradigen Gold- und
Polymetall-Bergbaureviers Eureka in Nevada
(USA) befindet.
www.northpeakresources.com

Mining Corp.

Luca Mining

Luca Mining ist ein kanadisches
Minenunternehmen, das Gold, Silber und
Basismetalle fordert und zwei Minen in
Mexiko betreibt. Der Schwerpunkt des
Unternehmens liegt auf der Optimierung
der Betriebsabliufe, der Steigerung der
Produktion sowie dem Vorantreiben
hochwertiger Explorationsmoglichkeiten.
www.lucamining.com

/1N
U/

MUNZE
OSTERREICH

Miinze Osterreich

Die Miinze Osterreich AG ist fiir die Pragung
der osterreichischen Miinzen verantwortlich
und vertreibt Anlageprodukte wie den Wiener
Philharmoniker in Gold, Silber und Platin
sowie Goldbarren.
www.muenzeoesterreich.at

Ogussa

OGUSSA Goldbarren ,Made in Austria“ bei
Osterreichs erster Adresse fiir Edelmetalle.
Seit 1862. Barrengrofen von 1 bis 1.000
Gramm und bis € 10.000,- anonym. Aktuelle
An- und Verkaufskurse auf oegussa.at.

www.oegussa.at

McEwen

McEwen Inc. bietet Anlegern ein Exposure an
der wachsenden Gold- und Silberproduktion
in Nord- und Siidamerika, mit einem Ziel von
jahrlich 300.000 Goldiquivalentunzen (GEOs)
bis 2030. Hinzu kommt das groflangelegte
Kupferprojekt Los Azules in Argentinien, das
sich durch eine starke Wirtschaftlichkeit und
geringe Umweltauswirkungen auszeichnet
(Machbarkeitsstudie 2025).
www.mcewenmining.com

Newmont.

Newmont

Newmont ist das weltweit fithrende
Goldminenunternehmen und produziert
zudem Kupfer, Zink, Blei sowie Silber. Das
Unternehmen verfiigt iiber ein erstklassiges
Portfolio mit Standorten in Afrika, Australien,
Lateinamerika, Nordamerika und Papua-
Neuguinea.

www.newmont.com

" PAN AMERICAN
|

— SILVER —

Pan American Silver

Pan American Silver verfiigt iber ein

breit gefichertes Portfolio an Silber- und
Goldminen in Nord- und Siidamerika, wo das
Unternehmen seit tiber 30 Jahren tétig ist und
sich einen Ruf fiir Nachhaltigkeit, operative
Exzellenz und finanzielle Disziplin erarbeitet
hat.

www.panamericansilver.com



https://www.mineros.com.co/?r=0
https://www.kinross.com/English/home/default.aspx
https://www.muenzeoesterreich.at/
https://lucamining.com/
https://www.newmont.com/home/default.aspx
https://mcewenmining.com/Home/default.aspx
https://northpeakresources.com/
https://www.oegussa.at/de/
https://panamericansilver.com/
https://www.mineros.com.co/?r=0
https://www.kinross.com/English/home/default.aspx
https://www.muenzeoesterreich.at/
https://lucamining.com/
https://www.newmont.com/home/default.aspx
https://mcewenmining.com/Home/default.aspx
https://northpeakresources.com/
https://www.oegussa.at/de/
https://panamericansilver.com/
https://ingoldwetrust.report

Pinnacle Silver & Gold

Pinnacle Silver and Gold treibt die
Entwicklung des hochgradigen El Potrero-
Projekts in Durango, Mexiko, ziigig in
Richtung Férderaufnahme voran. Dank eines
erfahrenen Teams und einer hohen Insider-
Beteiligung liegt der Fokus von Pinnacle

klar auf der Schaffung von Mehrwert fiir die
Aktiondre.
www.pinnaclesilverandgold.com

Sprott

Sprott

Sprott ist ein globaler Vermogensverwalter,
der auf Investitionen in Edelmetalle und
kritische Rohstoffe spezialisiert ist. Wir bieten
Investmentfonds, ETFs und private Strategien
an, mit Standorten in Nordamerika und einer
Borsennotierung unter dem Tickersymbol
»SII

www.sprott.com

Von Greyerz

Weltweit fithrend im Bereich Vermégenserhalt

fiir vermogende Privatpersonen (HN'WIs)

und Family Offices. Wir bieten physisches

Eigentum an Gold und Silber in den sichersten

privaten Tresoranlagen in der Schweiz

und Singapur, eine hauseigene Edelmetall-
Handelsabteilung, Logistiklosungen sowie 25
Jahre Erfahrung.

www.vongreyerz.gold

Premium-Partner
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//@ RoYALGOLD,INC

Royal Gold

Royal Gold ist ein margenstarkes
Edelmetallunternehmen, das einen soliden
Cashflow aus einem umfangreichen

und gut diversifizierten Portfolio an
Royalty & Streaming-Beteiligungen in
bergbaufreundlichen Lindern erzielt.
www.royalgold.com

N

—_

TUDOR GOLD

Tudor Gold

TUDOR GOLD ist ein
Explorationsunternehmen fiir Edel- und
Basismetalle, das sich auf die ErschliefSung
seines Projekts Treaty Creek im Golden
Triangle von British Columbia (Kanada)
konzentriert. Das Projekt z&hlt zu den
bedeutendsten Gold-Kupfer-Entdeckungen
der letzten 30 Jahre.
www.tudor-gold.com

ILIL

W

Solit

Die SOLIT Gruppe verfiigt iiber mehr als 15
Jahre Erfahrung im Edelmetallmarkt, konnte
iiber 15 Mrd. kumuliertes Handelsvolumen
aufweisen und zahlt (iber 500.000 Menschen
weltweit zu ihren Kunden.
www.solit-kapital.de

coRP

U.S. GOLD

U.S. Gold

U.S. Gold Corp. ist ein aufstrebender Gold-
Kupfer-Developer mit Sitz in den USA, der
auf dem besten Weg ist, iiber 110.000 Unzen
pro Jahr zu produzieren. Das Unternehmen
verfiigt tiber ein Weltklasse-Assetportfolio in
Wyoming, Nevada und Idaho.
www.usgoldcorp.com



https://pinnaclesilverandgold.com/
https://www.royalgold.com/home/
https://www.solit-kapital.de/
https://sprott.com/
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https://www.royalgold.com/home/
https://www.solit-kapital.de/
https://sprott.com/
https://tudor-gold.com/
https://www.usgoldcorp.com/
https://vongreyerz.gold/de
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