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4 Back to the Monetary Future

Der Kollaps des
Rohstoff-Betas

00 o.l Q)J

Key Takeaways

= Rohstoff-Beta - also ein breites Rohstoff-Exposure — = Gold steht als Anker auBerhalb des

eignet sich immer weniger als Knappheitsindikator,
denn seit 2020 konzentriert sich die benchmark-
relative Outperformance auf eine schrumpfende Zahl
von Rohstoffen.

= Im Post-2020-Regime spaltet sich der Rohstoffsektor
auf. In Engpassmarkten, d. h. in Méarkten, in denen
das Angebot nicht rasch skalieren kann, hélt die
Outperformance an. In Durchsatzmarkten, in denen
das Angebot reagieren kann, bleibt die Performance
zyklisch und kehrt zum Mittelwert zurick.

rohstofflibergreifenden Ringens um die beste
Performance. Gold fungiert als monetéarer
Referenzwert, der das Vertrauen und die staatliche
Nachfrage in der Bilanz stiitzt, selbst wenn die
Renditefiihrerschaft in anderen Bereichen des Sektors
wechselt.

Die gréBten Kursbewegungen werden ausgelést,
wenn eine steigende Nachfrage auf ein trages
Angebot trifft. Diinne Investorenbasis, Benchmark-
Untergewichtungen und selektive Nachfrageimpulse
kénnen dann kleine Schocks in nichtlineare
Preisbewegungen verwandeln.
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Dr. Emmett Brown
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We've under-invested in produc-
tive capacity... and we can’t
arrest that decline in five years.

Rick Rule

Einleitung

nomischen Bogen skizziert: Die geldpolitische Glaubwiirdigkeit steht unter Druck,

die Politik agiert unter strengeren Auflagen, und das globale System wird entlang
fiskalischer Voraussetzungen, geopolitischer Préiferenzen und Lieferkettennotwendig-
keiten immer fragmentierter. Innerhalb dieses Bogens sind die Rohstoffe durch einen
spezifischen Mechanismus wieder ins Rampenlicht geriickt: Nachfrageschocks treffen
nun auf ein System mit geringen Lagerbesténden, lingeren Vorlaufzeiten und einem
stirker eingeschridnkten Angebot. Infolgedessen konzentriert sich der Preisdruck
zunehmend auf bestimmte Engpisse und nicht mehr auf den gesamten Rohstoff-
sektor.

I n den vergangenen In Gold We Trust-Reports haben wir folgenden makrooko-

Diese Verschiebung veréndert fiir Investoren die Ertragsmoglichkeiten eines Expo-
sures im Rohstoffsektor. Der Rohstoffsektor verhilt sich nicht mehr wie ein einzelner
makrookonomischer Korb, wie vielfach immer noch angenommen wird. Im Vergleich
zu einer breiten Benchmark wie dem Bloomberg Commodity Index (BCOM) ist die Par-
tizipation geringer geworden, und die Marktfithrerschaft hat sich verengt: Auf eine klei-
nere Gruppe von Mirkten entfillt nun ein grofierer Anteil der benchmark-relativen
Outperformance, d.h. der Outperformance im Vergleich zum Index. Dabei han-
delt es sich nicht mehr um das klassische Rohstoff-Beta, sondern um das Knappheits-
Alpha. Knappheit ist nicht verschwunden, sondern es ist schwieriger geworden, diese
Knappheit durch ein Exposure auf Indexebene abzubilden, weil die mafigeblichen Eng-
pésse (binding constraints) nun an bestimmten Knotenpunkten (nodes) wie der Forde-
rung, dem Transport, der Verarbeitung, der Infrastruktur, den Lagerbestinden oder
witterungsabhingigen Produktionszyklen sitzen, anstatt gleichmiflig tiber den Sektor
verteilt zu sein. Wer diese strukturellen Engpdsse richtig identifiziert, kann ein Knapp-
heits-Alpha aufbauen und damit die Knappheitspramie lukrieren — im Gegensatz zum
reinen Rohstoff-Beta, das zunehmend enttiauscht.

Wir bezeichnen diese Liicke als den Zusammenbruch des Rohstoff-Betas': Ein breit
gestreutes Exposure ist in einem makrookonomischen Regime, in dem Prédmien fiir
den mafigeblichen Engpass anfallen, zu einem schwiécheren Proxy fiir Knappheit ge-
worden. Wir testen diese These, indem wir den Rohstoffsektor als einen Querschnitt
gegen BCOM behandeln. Wir interpretieren die daraus resultierende Verengung der
Marktfihrerschaft anhand von zwei unterschiedlichen Angebots-Modi: einerseits

1 Siehe ,Bewertung und Beta des Goldminensektors®, In Gold We Trust-Report 2024
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Durchsatzsysteme (throughput systems), oo .o .

in denen das lieferbare Angebot innerhalb ManChe Engpasse lOsen S].Ch an.
des betrachteten Zeitraums problemlos

erweitert werden kann (= elastisches An- Al’lder € wer den zur Outper fOI’ -
gebot), und andererseits Engpasssysteme

(bottleneck systems), in denen eine Aus- mance...

weitung nicht méglich ist (= unelastisches

Angebot).

Um diese Muster sichtbar zu machen, nehmen wir drei Analysen vor: 1.) die BCOM-be-
zogene Performance wichtiger Rohstoffe; 2.) die Erstellung einer Regime-Heatmap, die
die relativen Renditen unter verschiedenen makrokonomischen Rahmenbedingungen
abbildet; 3.) die Anwendung eines Indikators fiir Marktfithrerschaft und Konzentra-
tion, der zeigt, wie eng oder breit die Partizipation geworden ist. Zur leichteren Unter-
scheidung einer iiberwindbaren von einer mit grofierer Wahrscheinlichkeit anhaltenden
Knappheit présentieren wir abschliefSend eine praktische ,Knotenpunkt“-Checkliste.

Aktuell finden sich an einigen Stellen im Rohstoffsektor neuralgische Engpisse.
Der Druck baut sich an bestimmten Punkten in der Metall-, Energie- und Agrar-
industrie auf, und die Marktfithrerschaft ergibt sich sowohl aus dem Ort als auch
aus der Dauer der Verknappung. Die Konsequenzen unterscheiden sich fundamen-
tal: In Durchsatzsystemen 16st sich der Engpass auf, die Marktfiihrerschaft verédndert
sich. In Engpasssystemen halten hingegen die Knappheitspriamien lange genug an,
um eine benchmark-relative Outperformance auszuldsen. Der breite Indexkorb bietet
zwar weiterhin Diversifikation, verwiéssert aber zunehmend das Exposure in Engpass-
Mirkten. Das erklirt, warum die Ara nach 2020 von Streuung und Konzentration ge-
pragt ist statt von breiter, einheitlicher Partizipation.

Warum Rohstoffe wieder ins Blickfeld geraten
sind

Rohstoffe riicken immer dann in den makrookonomischen Fokus, wenn eine stei-

gende Nachfrage auf niedrige Lagerbestinde, lange Vorlaufzeiten und Kapazitiits-

engpisse trifft. Die 2010er-Jahre waren geprégt von einer disinflationéren Flaute und

einer raschen Reaktion des Grenzangebots. Seitdem hat sich das Umfeld fundamen- Tyler Rosenlicht
tal verdndert. Marktraumende Kanidle werden nun zunehmend bestimmt von politi-

schen Restriktionen, Sicherheitspramien, langsameren Projektzyklen und zunehmender

Wettervolatilitdt: Genehmigungen, Finanzierung, Schifffahrtswege, Verarbeitungs-

kapazitaten, Vorratsaufbau. Wo sich diese Restriktionen verschérfen, konzentriert sich

der Preisdruck. Die Marktfithrerschaft hangt daher davon ab, wo der bindende Engpass

sitzt und wie schnell Lagerbestiande wieder aufgebaut werden konnen.

Das makro6konomische Regime: Nachfrageimpuilse treffen auf ein
beschranktes Angebot

Der Policy-Mix reagiert nun spiirbar empfindlicher auf Engpésse. Anhaltende Infla-

tion, hohere Staatsausgaben, Reindustrialisierungsversuche und steigende Investitions-

ausgaben fiir die Energiewende erhohen die Haufigkeit, mit der Nachfrageimpulse auf

ein knappes Angebot treffen. Unter diesen Bedingungen héngt die Rohstoffpreisbildung

stirker davon ab, wie rasch das Angebot reagieren kann und wie grof3 die Lagerbestande

sind. In Stressphasen werden letztere, gemeinsam mit Reservekapazititen, zum wich- Ray Dalio
tigsten kurzfristigen Raiumungsmechanismus.

Dieses Umfeld verlangt nach einer neuen Portfoliokonstruktion. Gesunkene reale
Renditen und anhaltende Inflation erhohen die Kosten der Bargeldhaltung und lang-
fristiger Vermogenswerte, was die marginale Nachfrage in Richtung liquider Wert-
aufbewahrungsmittel drangt. Gleichzeitig untergraben die hohere Inflationsvolatilitét
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und Verschuldungsrestriktionen die Zuverlassigkeit der Duration als defensives Inst-
rument, was die Relevanz von Exposures mit physischen Beschrinkungen und Sicher-
heitspramien erhoht.

Das Signal: Gold preist die Opportunitdtskosten des Vertrauens
wieder ein

Wenn Glaubwiirdigkeit und Durationsrisiko neu bewertet werden, zeigen sich die
ersten Signale bei jenem Vermogenswert, der dieser Verschiebung am direktesten
ausgesetzt ist: Gold. Die Performance von Gold im Verhéltnis zu Aktien und lang-
fristigen Anleihen spiegelt die Opportunititskosten des Vertrauens in durationsbasierte
Finanzforderungen wider.

Im In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long*” wird im Kapitel ,,Status Quo von Gold
relativ zu Aktien, Anleihen und Rohstoffen” die Wertentwicklung von Gold mit der der
wichtigsten Vermogenswerte verglichen, die den Kern des Standardportfolios des vor-
herigen makro6konomischen Regimes bildeten, insbesondere Aktien und langfristige
Anleihen. Dabei wird die Stiarke von Gold nicht nur gegeniiber durationsbasierten Ver-
mogenswerten hervorgehoben, sondern es werden auch jene Marktphasen identifiziert,
in denen Gold besser performt als breite Rohstoffbenchmarks. Dieses Muster spiegelt
den Charakter des Regimes wider: Eine hohere Inflationsvolatilitdt erhoht die Zins-
unsicherheit, Schuldenregeln engen den fiskalischen Spielraum ein, und die Bedeutung
der Duration als sicherer Hafen nimmt ab. Infolgedessen verlagert sich die Nachfrage
auf einen bilanzierbaren Vermogenswert: Gold.

Davon ausgehend riickt die Frage realer Vermogenswerte unweigerlich zuriick ins
Zentrum der Portfoliokonstruktion. Sobald Glaubwiirdigkeit neu bewertet wird, ver-
schiebt sich die Aufmerksambkeit hin zu Assets, die fiskalischem Druck, geopolitischer
Unsicherheit und physischen Engpéssen ausgesetzt sind. Das wirft eine zentrale Frage
fiir Rohstoffe auf: Wie breit kann die Beteiligung tiber den Sektor hinweg wirklich wer-
den, wenn sich das makro6konomische Regime verschérft?

Eine breitere Partizipation ist méglich — aber nur unter bestimmten
Bedingungen

Eine anhaltende Neubewertung der Glaubwiirdigkeit geht haufig mit einer breite-
ren Partizipation realer Vermogenswerte einher, weil die Lagerbestinde sinken und
sich die Investitionszyklen verzogern. Dadurch gewinnen physische Angebotseng-
passe fir die Preisbildung auf einer grofieren Anzahl von Mirkten an Bedeutung. Diese
breitere Partizipation tritt in der Regel ein, wenn der Glaubwiirdigkeitsimpuls auf
den Rohstoffmirkten die Bilanzebene erreicht: Die Lagerbestinde gehen zuriick, die
Wiederbeschaffungszyklen verlidngern sich, und das Grenzangebot reagiert innerhalb
des relevanten Zeitrahmens nicht unmittelbar.

Wir sind dennoch der Auffassung, dass der Spielraum fiir eine breitere Diversifizierung
begrenzt bleibt — durch die Skalierbarkeit des Angebots und die Geschwindigkeit, mit
der Systeme Lagerbestinde wieder aufbauen konnen. Benchmark-relative Marktfiihrer-
schaft wird daher davon abhéngen, wo bindende Engpisse auftreten und wie lange sie
anhalten.
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Wo Engpasse auftreten: .
Zugangsbeschrl;inkungen, Der ManCheSter"Unlted"Eﬂékt:

Angebotstragheit,

Witterungsbedingungen Die Autholjagd wird erst dann so
Knappheit wird ungleichméaflig tiber- r iChtig WahfgenOmmen, wenn Sie

tragen, wenn die iiblichen Anpassungs-

mechanismen wie (inter-)nationaler an der Anzeigetafel auﬂeuChtet.

Handel, Substitution, Abbau der Lager-

bestinde = und  Kapitalinvestitionen

Schocks nicht mehr auffangen konnen. In einem solchen Fall werden Ungleichgewichte
nicht mehr reibungslos iiber Regionen oder die Zeit hinweg ausgeglichen, sondern an
bestimmten Engpéssen. Je stirker die Marktraumung an bestimmten Orten konzent-
riert wird, desto weniger verhélt sich der Rohstoffmarkt wie ein einheitlicher Makro-
korb.

Zugangsbeschrankungen

Die Geopolitik verursacht lokale Knappheiten, indem sie bestimmt, wer Zugang zu
Ressourcen bekommt und wer diese in eine wirtschaftlich verwertbare Form weiter-
verarbeiten darf. Geopolitische Allianzen, Handelspolitik und strategische Priori-
tdten spielen eine wachsende Rolle bei der Bestimmung der Ressourcenverfiigbarkeit,
der Lieferketten und der Raffinierungsprozesse. Exportkontrollen, Sanktionsrisiken,
Friendshoring und strategische Vorratshaltung erhéhen die Sicherheit. Dadurch wird
die Marktraumung weg von der Idee globaler Lieferketten und hin zu kontrollierten und
kontrollierbaren Knotenpunkten in der Wertschopfungskette verlagert.

Die politischen Entscheidungstriger verhalten sich bereits so, als ob das Rohstoff-
Beta hinfillig wire. Rohstoffe werden nicht mehr als fungibles Gut behandelt.
Stattdessen wird die Politik zunehmend auf bestimmte Materialien und Engpdsse hin
ausgerichtet. In den USA wird die Bevorratung durch einen jahrlichen Materialplan
des Strategic-Material-Programms der Defense Logistics Agency operationalisiert. Die-
ser legt fiir jedes Material fest, welche Mengen erworben werden miissen und welche
verbraucht werden konnen. Gleichzeitig veroffentlicht das US-Energieministerium eine
Liste kritischer Mineralien und eine unterstiitzende Methodik zur Priorisierung energie-
kritischer Rohstoffe. Die Botschaft ist eindeutig: Die Planung der Versorgungssicherheit
erfolgt jetzt Rohstoff fiir Rohstoft und nicht mehr pauschal fiir den gesamten Rohstoff-
sektor.

In Europa werden ebenfalls einschldgige Gesetze verabschiedet. Die EU-Verordnung
iiber kritische Rohstoffe (CRMA) setzt bis 2030 explizite Benchmarks fiir die gesamte
Produktionskette — Ziele fiir die inlaindische Gewinnung, Verarbeitung und das Recyc-
ling — sowie eine Diversifizierungsobergrenze, die die Abhéngigkeit von einem einzigen
Nicht-EU-Lieferanten begrenzen soll.

Im Wesentlichen spielen nun Herkunft, Transportweg und Verarbeitungseignung eine
wichtige Rolle. Engpésse werden abgesichert, nicht der gesamte Sektor. Dies bestitigt
den allgemeineren Punkt: Knappheit wird jetzt an den Knotenpunkten und nicht
mehr iiber den Index ausgeglichen.

Angebotstragheit: Schleppende Projekte, geringe
Reservekapazitiaten, anhaltende Knappheitspramien

Die Tragheit des Angebots verstérkt die lokalen Knappheiten. Im Kapitel ,Capex-Come-
back?” im In Gold We Trust-Report 2023 ,Showdown* argumentierten wir, dass nach
einer langen Phase des Capex-Mangels allméhlich wieder Kapital in den Rohstoffsektor
fliefit. Dabei stof3t es jedoch auf nicht-marktbezogene Hindernisse, zu denen ESG-Vor-
gaben und geopolitische Faktoren zdhlen. Und es bestehen noch weitere Hiirden: Ver-
zogerungen bei der Erteilung von Genehmigungen, Kapitaldisziplin und — in Teilen des
Minensektors — sinkende Erzqualitit.

Defense Logistics Agency Strategic
Materials, Mission Statement

Goldman Sachs
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We’ve under-invested in
productive capacity... and we
can’t arrest that decline in five
years.

Rick Rule

What'’s obvious is obviously
wrong.
Joe Granville
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Damit ist die Verknappung eher strukturell als voriibergehend. Innerhalb des relevan-
ten Preisbildungshorizonts kann das Angebot oft nicht schnell genug reagieren, sodass
die Lagerbestinde den grofiten Teil des Schocks auffangen. Angesichts der geringeren
Anzahl grofier Produzenten, geringerer Reservekapazitaten und langerer Zeitrdume von
der Entdeckung bis zur ersten Forderung von Rohstoffen bleibt das System angespannt,
sobald die Lagerbestinde schwinden. Knappheitsprimien konnen daher iiber mehrere
Quartale hinweg bestehen bleiben.

Belastung durch Witterung: wiederholte Verringerung der
Lagerbestande in biologisch begrenzten Systemen

Schlechte Witterung fiithrt zu lokaler Verknappung, falls die Lagerbestinde infolge
wiederholter wetterbedingter Ausfille nicht mehr aufgefillt werden konnen, die
normalerweise das Angebot ausgleichen. Am deutlichsten wird das bei Rohstoffen,
die durch biologische Faktoren eingeschrankt sind, und daher kurzfristig begrenzte
Flexibilitit aufweisen. Wenn dieses Muster anhalt, erscheint das, was normalerweise
wie ein episodischer Engpass aussieht, zunehmend als strukturelles Problem — nicht,
weil die betroffene Ware weltweit knapp ist, sondern weil sich die Lagerbestande nicht
wieder auffiillen.

Engpasskanale im

Nachfrage stromt hinein, Engpéasse treten hervor

Wenn Handel, Substitution, Lagerbestéande und Investitionen
Schocks nicht absorbieren kénnen, entladt sich Knappheit
an spezifischen Knotenpunkten — nicht auf Indexebene.

Nachfrageimpuls

Nachfrage strémt hinein

1. Kontrollzyklus

Zugang + Verarbeitung - Exportkontrollen - Sanktionen
Lageraufbau - Sicherheitspramie - Raffinerie-Engpasse

Wer hat Zugang dazu - und wer kann es verarbeiten?

2. Angebotstragheit

Langsame Reaktion - Verzogerungen bei
Genehmigungen - Investitionsdisziplin
Erschépfung & Produktionsriickgang

Das Angebot kann innerhalb des
Preisbildungsfensters nicht reagieren

3. Klimastress

Schrumpfende Puffer
Wetterschocks - Logistikstérungen
Abgebaute Lagerbestande

Puffer schrumpfen,
Knappheit kehrt wieder

Ergebnis
FUhrerschaft konzentriert sich;
breites Beta verwéassert

Quelle: MiningVisuals, Incrementum AG




10 Back to the Monetary Future

Ein breites Exposure verwassert; Engpasse verstarken sich

Zusammengenommen fiihren diese Beschrinkungen zu einer naheliegenden Schluss-
folgerung: Seit 2020 beschrinkt sich die Outperformance der Benchmark auf spezifische
Knotenpunkte und besteht nicht mehr im gesamten Rohstoffsektor, weil die tiblichen
giitertiibergreifenden Ausgleichsmechanismen wie Substitution, Lagerbestidnde und Re-
aktion des Grenzangebots nicht mehr wirken.

Die Verstarker: Ablaufe, Untergewichtung und Chinas selektiver
Impuls

Wenn in einem Engpassmarkt mit geringer Investorenbasis ein neuer Nachfrage-
impuls auftritt, konnen die Preisbewegungen konvex werden, wobei kleine Nach-
frageanstiege zu unverhiltnismiflig groflen Gewinnen fithren. Der Mechanismus
ist simpel. Das lieferbare Angebot ist begrenzt, die Liquiditét ist gering, und die Pro-
duzenten konnen innerhalb des Preissetzungsfensters nicht schnell genug reagieren.
Drei Krifte verstirken diese Konvexitét: eine diinne Kapitalbasis, verzogerte Um-
schichtungen und ein selektiver China-Impuls.

Das Rohstoffexposure wird durch die Indexstruktur, die Anlagerichtlinien und die
Risikolimits der Banken und Vermogensverwalter beschrankt. Unseres Erachtens be-
deutet dies nicht einfach ,mehr Aufwirtspotenzial, weil zu wenig Aktien vorhanden
sind, sondern eine verzogerte und dann abrupte Reaktion bei der Allokation. Wenn ein
Sektor nur einen kleinen Teil der Benchmark ausmacht, l6sen verbesserte Fundamental-
daten selten sofortige Kédufe aus. Eine Beteiligung erfolgt in der Regel erst, wenn sich die
tiberdurchschnittliche Wertentwicklung bereits abzeichnet und der Engpass eindeutig
relevant ist. Nennen wir es den Manchester-United-Effekt: Die Aufholjagd wird erst
dann so richtig wahrgenommen, wenn sie auf der Anzeigetafel aufleuchtet. Zu die-
sem Zeitpunkt reagieren die Investoren weniger empfindlich auf den Preis, weil sich
der Schwerpunkt von der Frage, ob ein Vermogenswert billig ist, zu ,Wir brauchen ein
Exposure” verlagert. Wenn das Ziel nur noch darin besteht, sich ein Exposure zu si-
chern, ist der Zeitpunkt weniger wichtig als die Durchfiithrung dieses Vorhabens.

Diese verzogerte Umschichtung wird durch die Gestaltung der Benchmarks noch ver-
starkt. Aktien-Benchmarks verschleiern oft, wie stark untergewichtet ein Sektor tatsach-
lich ist. Wenn die Gewichtung eines Sektors im niedrigen einstelligen Prozentbereich
liegt, kann er erheblich an Wert gewinnen, bevor Zufliisse passiver Anleger ins Gewicht
fallen. Auf Méarkten mit begrenztem Angebotswachstum wird die Unterbeteiligung da-
durch zu einem Verstérker: Der marginale Kéufer kann die Preise deutlich nach oben
treiben, insbesondere wenn der Streubesitz begrenzt und die Liquiditat gering ist.

Der Liquiditdtsimpuls Chinas kann zu zusitzlicher Konvexitit fiithren, ist jedoch meist
selektiv. Diese Selektivitit ist von Bedeutung, da sie in der Regel in ein System ein-
tritt, das an bestimmten Knotenpunkten bereits nahe seiner Kapazitdtsgrenze arbei-
tet. Wie Craig Tindale feststellt, kann Liquiditét die Nachfrage ankurbeln, aber sie kann
die Produktion nicht sofort erhéhen. In der Praxis fithrt die durch einen Liquiditéts-
impuls ausgeldste zusétzliche Nachfrage zunichst zu sinkenden Lagerbesténden, h6he-
ren Importen, Produktionsausweitungen und der Planung neuer Projekte. Der daraus
resultierende Nachfragedruck zeigt sich hiufig zuerst in den Spreads und in den Verar-
beitungsmargen, bevor er in den Listenpreisen zum Tragen kommt. Von diesem Punkt
ausgehend konzentriert er sich dort, wo die Lagerbestdnde am geringsten sind — sowohl
in den sichtbaren Lagerbestédnden als auch in den weniger sichtbaren, die sich noch ,in
der Pipeline” befinden. Das Ergebnis ist eher eine Streuung tiber bestimmte Rohstoffe
hinweg als ein breiter Anstieg im gesamten Sektor.

Rohstoff-Beta ist ein schwacher Indikator fiir Knappheit

Zusammengenommen erkliren diese makrookonomischen Regimeverschiebungen,
Engpdsse und Verstirker, warum der Rohstoffaufschwung nach 2020 eher wie ein
Streuungsregime als ein breiter Aufschwung aussieht. Es ist, als wiirde man die

Craig Tindale

Lao Tzu
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landesweite Durchschnittstemperatur verwenden, um vorherzusagen, ob eine be-
stimmte Stadt eine Hitzewelle erleben wird: Der Durchschnitt mag zwar steigen, aber
die Extremwerte konnen dennoch auf einige wenige Hotspots beschréinkt sein. Ana-
log dazu ist im neuen makrookonomischen Regime der Gewinn nicht gleichméfig iiber
den gesamten Sektor verteilt. Er konzentriert sich dort, wo das Angebot nicht recht-
zeitig skaliert werden kann, weshalb das breite Rohstoff-Beta weniger von der Knapp-
heitspridmie erfassen kann.

Man kann diese Ansicht einfach iiberpriifen, indem man Edelmetalle aus
dem BCOM entfernt, so im Bloomberg Commodity ex-Precious Metals Index
(BCOMXPM). Dieser umfasst Energie, Landwirtschaft und Industriemetalle und hat
sich von Mitte 2023 bis zum Ausbruch des Iran-Kriegs weitgehend innerhalb einer tiber-
schaubaren Bandbreite bewegt. Diese geringe Schwankungsbreite unterstreicht, wie
sehr sich die Starke der Rohstoffmarkte in diesem Zeitraum auf eine geringe Anzahl von
Teilmérkten konzentrierte und nicht auf den gesamten Sektor verteilt war.

BCOM ex Precious Metals-Index, 01/2020-04/2026
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Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Makrookonomisches Rohstoffregime und der
Kollaps des Rohstoff-Betas

Letztlich sagt das Rohstoff-Beta etwas iiber die Marktbreite aus: ein breiter Korb
kann als Proxy fiir Knappheitsprimien dienen, da die meisten Rohstoffe partizi-
pieren, wenn das Umfeld giinstig ist. Um diese Aussage zu testen, driicken wir die
Performance jedes Rohstoffs als Ratio zu einer breiten Benchmark wie dem BCOM
aus. Da der BCOM regelmiflig neu gewichtet wird, ist die entscheidende Frage nicht,
ob eine einzelne Gewichtung ,richtig” ist, sondern ob die relative Marktfithrerschaft
gegeniiber dem von Anlegern tatsdchlich gehaltenen Index bestehen bleibt. Diese rela-
tive Betrachtungsweise verlagert den Fokus von den Preisen auf die Anteile innerhalb
des Sektors, d. h. von den absoluten Renditen auf die benchmark-relative Marktfiihrer-
schaft. Wir definieren Marktfithrerschaft in jedem makrookonomischen Regime strikt
als positive Performance im Vergleich zum BCOM.

Diese benchmark-relative Verteilung der kumulativen Zuwédchse beantwortet drei Fra-
gen:

Welche Rohstoffe schneiden besser ab als die Benchmark?
Wie breit ist die Gruppe der Outperformer?
Wie stark ist die gesamte Outperformance auf die Top-Performer konzentriert?

Bei absoluten Renditen werden diese Unterscheidungen oft verwischt, da allgemeine
Preisbewegungen und rohstoffspezifische Marktfiithrerschaft in ein und derselben
Datenreihe enthalten sind. Die relative Betrachtung trennt sie voneinander. Jeder
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Rohstoft gewinnt oder verliert im Laufe . .o .
der Zeit an relativer Gewichtung im Getellte Mar ktfllhr er SChaft war ein
gesamten Sektor. Dadurch wird der o e . .

konzeptionelle Mangel eines Rohstoff- PI' IVlleg funl(tlonler ender Ausgle"
Beta-Investments deutlicher: Die Breite . .

wird geringer, die selativen kumuet. 1CNSIMechanismen.

ven Zuwdchse konzentrieren sich auf . . .

eine kleine Gruppe von Mirkten und Beldes lSt GeSChIChte.

das Indexexposure verwissert die Per-

formance der Gewinner zunehmend

durch die vergleichsweise schlechtere

Performance der Nachziigler.

Zwei Angebotsmodi: Durchsatz vs. Engpass

Eine breite Partizipation hingt von der Angebotselastizitit ab, d. h. davon, wie

schnell und zuverlissig ein Markt das Grenzangebot erhohen kann, wenn die

Preise iiber den Preisfestsetzungshorizont hinaus ansteigen. Bei Rohstoffen domi-

nieren zwei Modi die Angebotsseite. Durchsatzsysteme vermindern den Druck, indem

sie die Leistung erh6hen: hohere Auslastung, zusitzliche Kapazititen und betriebliche

Verbesserungen im Bereich der Logistik und der Verarbeitung. Engpasssysteme bauen Eliyahu M. Goldratt
den Druck langsamer ab, weil der Engpass an jenen Stellen vorzufinden ist, die nicht

proportional zur Nachfrage skalierbar sind: Genehmigungen, langfristige Investitionen,

Abnutzung, Konzentration in wenigen oder auch nur einem einzigen Staat oder unbe-

hebbare Midstream-Engpésse.

Durchsatzsysteme sind vergleichbar mit einer Autobahn, wihrend Engpasssysteme
in dieser Analogie eher einem Tunnel entsprechen. Einer Autobahn kann bei an-
haltend stirkerem Verkehrsaufkommen viel leichter ein weiterer Fahrstreifen hinzu-
gefiigt werden als einem Tunnel. Die zugrundeliegende Beschrankung ist strukturell
bedingt und eine weitldufige Umfahrung des Engpasses kostet viel Zeit.

Folglich verharrt das Engpasssystem ldnger nahe an seinem Kapazitatslimit. In der Pra-

xis wird die Warteschlange durch die Erh6hung der Mautgebiihren abgebaut: Der Preis

reguliert die Nachfrage und kommt demjenigen zugute, der den Engpass kontrolliert. Napoleon Bonaparte
Aus diesem Grund kann die benchmark-relative Outperformance auch dann noch an-

halten und sich konzentrieren, wenn der anfangliche makrookonomische Impuls auf

breiter Basis verteilt ist.

Wichtig ist, dass die meisten Rohstoffe nicht dauerhaft derselben Kategorie zuorden-
bar sind. Die jeweilige Zuordenbarkeit ist abhdngig davon, wo sich der Engpass-Knoten-
punkt befindet. Knappheit tritt dort auf, wo der Knotenpunkt nicht skaliert werden
kann, was dazu fiihrt, dass sich Marktfiithrerschaften ebenfalls dort konzentrieren.

Makro6konomisches Regime 1 und 2: Breite Partizipation

Wenn das Angebot schnell skaliert werden kann, kommt es tendenziell zu einem Wech-
sel in der Marktfithrerschaft und die Marktbreite bleibt grof3. Ist eine schnelle Skalie-
rung nicht moglich, bleibt die Marktfiithrerschaft bestehen und die Breite verringert
sich. Frithere makrookonomische Regime wiesen eine geteilte Marktfiihrerschaft auf,
weil die iiblichen Ausgleichsmechanismen — Handel, Substitution, Abbau der Lager- Dwight D. Eisenhower
bestinde und schnellere Reaktion des Grenzangebots — dazu beitrugen, Schocks iber
den gesamten Rohstoffsektor zu verteilen. In langen Phasen der Globalisierung und in
der Zeit nach der Krise verteilten sich die Gewinne daher auf viele Rohstoffe, auch wenn
sich die sektorspezifischen Faktoren unterschieden. Die Lagerbestéinde und das Grenz-
angebot bauten sich in der Regel wieder auf, bevor es zu Engpassen kommen konnte,
sodass sich die Mirkte von einer angespannten Situation wieder in Richtung Gleich-
gewicht bewegen konnten, ohne dass eine kleine Anzahl von Rohstoffen lange Zeit
dominierte. Es gab zwar immer noch relative Gewinner, aber die Marktfithrerschaft
wechselte regelméflig, anstatt konzentriert zu bleiben.
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Diese Struktur zeigt sich in der benchmark-relativen Performance von 1990 bis 2010.
Die positiven relativen Ertrdge und durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten
(CAGR) verteilten sich auf ein breites Spektrum von Rohstoffen, wobei keine Teilgruppe
den Sektor durchgingig dominierte. Mit anderen Worten: Es gab zwar eine Markt-
fithrerschaft, aber sie war eher breit als konzentriert.

Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, Gesamtrendite und CAGR,
01/1991*-12/2010
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Quelle: TradingView, Incrementum AG incrementum

Dieses Muster setzte sich in der Zeit nach der Weltfinanzkrise 2007/08 bis zur Co-
rona-Pandemie weitgehend fort. Das makrookonomische Umfeld verénderte sich,
doch die relative Wertentwicklung blieb weitgehend ausgeglichen. Die Streuung blieb
begrenzt; die Marktfithrerschaft wechselte weiterhin; und die Markte glichen sich
durch Kapazitidtsanpassungen, Substitutionen und Nachfrageriickgidnge aus, anstatt
anhaltende Engpésse zu entwickeln. Das breite Exposure blieb daher ein adaquater
Indikator dafiir, wie Knappheit und Wachstumsimpulse auf den Rohstoffmérkten auf-
traten. Und wo sich Engpésse abzeichneten, bestanden sie selten lange genug, um die
Renditestruktur zu dominieren.

Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, Gesamtrendite und CAGR,
01/2010-12/2019

Palladium
Zink
Baumwolle
Gold
Aluminium
Weizen
Silber
Nickel
Kupfer
Rohdl (WTI)
Eisenerz
Platin
Mais
Uran
Zucker
Erdgas
Kaffee
Sojabohnen -

-200%  -100% 0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700% 800%
Gesamtrendite mCAGR

Quelle: TradingView, Incrementum AG incrementum

Makro6konomisches Regime 3: Kollaps der Breite und konzentrierte
Marktfiihrerschaft

Der Zeitraum nach 2020 ist ein deutlicher Stresstest fiir das breite Rohstoff-
exposure. Anstatt eines einzigen makrodkonomischen Impulses, der den gesamten
Rohstoffsektor ankurbelt, begannen sich an bestimmten Knotenpunkten der Liefer-
kette und der Verarbeitungsschritte selektive Engpésse abzuzeichnen. Als sich die
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Angebotselastizititen der einzelnen Rohstoffe begannen auseinanderzuentwickeln,
wurde die Korrelation geringer, die Streuung nahm zu, und die Marktfiihrerschaft kon-
zentrierte sich auf eine kleinere Anzahl von Teilmarkten. Das benchmark-relative Ergeb-
nis ist eindeutig: Eine schrumpfende Gruppe von Rohstoffen erzielte den grofiten Teil
der Gewinne, wihrend ein Grofteil des Sektors trotz desselben makrookonomischen
Umfelds zuriickblieb. Der folgende Chart zeigt diese Verschiebung der Verteilung nach
2020.

Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, Gesamtrendite und CAGR,
01/2020-12/2025
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Um das Marktfithrerschaftsmuster iiber die verschiedenen makrookonomischen Re-
gime hinweg zu vergleichen, fassen wir die Verteilung der BCOM-relativen Gewinner in
einer einzigen Kennzahl zusammen: dem Commodity Leadership Concentration Index
(CLCI). Der CLCI beantwortet eine einfache Frage: Kam die Outperformance von vie-
len Rohstoffen oder nur von einigen wenigen? Nach 2020 hat die Konzentration stark
zugenommen, wie der nichste Chart zeigt. Ein hoherer CLCI bedeutet weniger Gewin-
ner, wobei diese fiir einen grofieren Anteil an den benchmark-relative Outperformance
verantwortlich sind.

Bildlich gesprochen, kann man jedes makro6konomische Regime als eine Meister-
schaftssaison und jeden Rohstoff als einen Fuflballspieler betrachten. Der CLCI
zeigt, ob die Tore des Teams tiber den gesamten Kader verteilt waren oder hauptsich-
lich von zwei oder drei Starstiirmern erzielt wurden. Nach 2020 sieht es eher nach Letz-
terem aus: Die Torausbeute wird von einer kleinen Anzahl entscheidender Topspieler
bestimmt.

Der CLCI beginnt mit der Umrechnung der Performance in die anteilige Marktfiihrer-
schaft. Innerhalb jedes Regimes nehmen wir nur Rohstoffe mit positiven BCOM-Ren-
diten und driicken den Beitrag jedes Gewinners als dessen Anteil an der gesamten
positiven BCOM-Rendite in einem makrookonomischen Regime aus. Anschlieflend
messen wir die Konzentration mittels dreier sich erganzender Methoden:

Der HHI erfasst, wie konzentriert die Fithrungsposition unter den Top-Gewinnern
ist. In unserer Fufball-Analogie entspricht der HHI der Abhéngigkeit von Star-
spielern.

Die Shannon-Entropie (H) erfasst, wie gleichmiaflig die Marktfiihrerschaft iiber
die Gewinner verteilt ist. Das entspricht der Streuung der in einer Saison erzielten
Tore iiber den gesamten Kader.

Die effektive Anzahl der Marktfiithrer wandelt diese Verteilung in eine intui-

tiv verstandliche Zahl um: die Anzahl gleich grofler Teilnehmer, die den gleichen
Streuungsgrad erzeugen wiirde, wobei gilt: N = exp (H).

Im Wesentlichen ist der CLCI ein gleichgewichtetes Kompositum aus diesen drei Mess-
grofien, das so skaliert ist, dass ein hoherer Wert eine starkere Konzentration anzeigt.

Peter Drucker
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Commodity Leadership Concentration Index (CLCI) tiber
verschiedene Regime hinweg, 01/1991-12/2025
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Die Rolle von Gold: Anker, nicht Alpha

In diesem Umfeld fungiert Gold weniger als sektoriibergreifender ,Gewinner*,
sondern vielmehr als Referenzwert. Seine Liquiditat, Neutralitit und Bilanzierungs-
fahigkeit machen Gold zum Anker, wenn Stress im makrodkonomischen Regime eine
Neubewertung von Finanz- und realen Vermogenswerten erzwingt. Mit anderen Wor-
ten: Gold operiert auf Systemebene, nicht aber im Rahmen des Wettbewerbs um die
Marktfiihrerschaft, der dariiber entscheidet, welche Rohstoffe schneller im Wert stei-
gen als die Benchmark. Gold bildet den monetéren Hintergrund, vor dem Knappheits-
pramien eingepreist werden, selbst wenn sich die benchmark-relative Marktfithrerschaft
auf andere Bereiche des Rohstoffsektors konzentriert.

Im In Gold We Trust-Report 2025 ,The Big Long“ haben wir diesbeziiglich ein Mus-
ter beschrieben: Gold verzeichnet oft als erstes Kursgewinne, gefolgt von Silber und
Minenunternehmen. Eine breitere Partizipation des Rohstoffsektors erfolgt jedoch in
der Regel erst dann, wenn der Impuls die Lagerbestidnde, Investitionen und physischen
Flaschenhilse erreicht. Aus Sicht des Radsports ist Sicherheitsgold der Domestique,
der, gepriagt durch Schocks, die harte Arbeit bis zum ,,Hautacam-Moment* leis-
tet, wenn das Performance-Gold, d. h. Silber und die Minenunternehmen, den ent-
scheidenden Antritt einleitet.

Anhand der Unterscheidung zwischen Durchsatz und Engpass wird das Muster kla-
rer. In den Regimen 1 und 2 kam es zu einer rotierenden, breit angelegten Marlktfiihrer-
schaft, die das Rohstoff-Beta zu einem verniinftigen Proxy machte. Im Gegensatz dazu
brach in Regime 3 die Breite zusammen, und die Marktfithrerschaft konzentrierte sich
auf eine kleine Gruppe strukturell beschriankter Knotenpunkte. In allen drei makrodko-
nomischen Regimen bewegte sich Gold in erster Linie iiber den monetéiren Kanal und
fungierte im benchmark-relativen Wettbewerb eher als Anker denn als Marktfiihrer.

Das Post-2020-Regime trennt daher den Anker von der Marktfiihrerschaft. Gold
wird als monetérer Referenzwert zunichst neu bewertet, wiahrend sich die benchmark-
relative Outperformance spater auf die Engpass-Knotenpunkte konzentriert, in denen
das Angebot nicht rechtzeitig skaliert werden kann. Es geht also nicht darum, zwi-
schen Gold und Rohstoffen zu wihlen, sondern den Anker von den Engpéssen zu unter-
scheiden — und zu erkennen, wo Knappheit als dauerhafte Einschrankung und nicht als
etwas Episodisches oder Zyklisches bewertet wird.
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Wo sich Knappheit im gegenwartigen
makrookonomischen Regime ausdruckt

Knappheit wird sichtbar, wenn Druck angebotsseitig nicht innerhalb des fiir die Preis-
bildung maf3geblichen Zeitraums abgebaut werden kann, selbst dann nicht, wenn Kapi-
tal eingesetzt und Anstrengungen unternommen wurden, das lieferbare Angebot durch
Koordination und Substitution zu erweitern. Im Post-2020-Regime konzentriert sich
dieses Versagen tendenziell auf folgende Marktraumungsknotenpunkte innerhalb jedes
Systems: Ressourcenzugang, Infrastruktur, Verarbeitungsstufen, Lagerbestinde und
witterungsabhéngige Produktionszyklen. An diesen Knotenpunkten konvergiert der
Preisdruck, da sie die marginale, den Markt radumende Einheit bestimmen. Andere Teile
des Rohstoffsektors verhalten sich hingegen nach wie vor wie skalierbare Angebots-
systeme, die Schocks im Laufe der Zeit abfedern konnen.

Marginale Knappheit tritt auf, wenn die Lagerbestinde knapper werden und das
System zeigen muss, wie schnell das Grenzangebot reagieren kann. Diese An-
passung kann durch Investitionen, technologische Entwicklung, Entscheidungen tiber
zusitzliche Anbaufldchen, Importerh6hungen und politische Koordination erfolgen. In
Systemen, in denen das Grenzangebot wiederholt iiber diese Kanile bereitgestellt wer-
den kann, zeigt sich in der Regel ein bekanntes Muster: Es entsteht Knappheit, wenn
die Lagerbestinde schwinden, und sie 16st sich wieder auf, wenn diese wieder aufgebaut
und die Kapazititen ausgeweitet werden sowie Substitution einsetzt.

Systeme, die durch geologische Gegebenheiten, geographische Konzentration, Ver-
arbeitungskapazitéten, starre Infrastruktur, regulatorische Hiirden oder biologische Ab-
laufe geprégt sind, folgen einem anderen Muster. Das lieferbare Angebot wiéchst nur
langsam, die Lagerbestidnde tragen den grofSten Teil der Anpassungslast, und die Knapp-
heitspramien bleiben bestehen, da die Grenzkapazitit tiber mehrere Quartale hinweg
beschréinkt bleibt. Zwischen diesen beiden Polen liegt eine dritte Gruppe von Markten,
wobei die Entwicklung von den Lagerbestidnden, der Logistik und der regionalen Ein-
flissen bestimmt wird; Faktoren, die den mafigeblichen Engpass im Laufe der Zeit ver-
schieben konnen.

Die nachstehende Klassifizierung ist daher nicht in Stein gemeiflelt und es ist nicht aus-
geschlossen, dass Giiter zwischen den Kategorien wechseln.

Edelmetalle

Gold, Silber und Platinmetalle (PGMs) driicken ihre Knappheit iiber verschiedene
Kanile aus. In diesem makro6konomischen Regime ist die Schliisselfrage nicht, ob sich
die Edelmetalle korreliert entwickeln, sondern wo der limitierende Faktor liegt: in den
Bilanzen, in den Lieferketten fiir Nebenprodukte oder in der geographischen Konzent-
ration der Produktion.

Gold: Der Knappheitskanal von Gold wird durch seine monetére Nachfrage, seine
Liquiditdt, seinen neutralen Charakter und seine Bilanztauglichkeit bestimmt.
Gold agiert als Bewertungsanker und spendet als Reservewéhrung Vertrauen, ist
aber nicht Ausdruck von Knappheit als Folge zusétzlichen Angebots. Ein wesent-
liches Unterscheidungsmerkmal, das in fritheren In Gold We Trust-Reporten
wiederholt erortert wurde, ist die Stock-to-Flow-Ratio: Der oberirdische Gold-
bestand ist im Verhaltnis zur jéhrlichen Neuférderung so grof3, dass marginale An-
gebotszuwiéchse oder voriibergehende Forderunterbrechungen im Vergleich zur
bereits bestehenden geforderten Gesamtmenge oft vernachlissigbar sind.? Dies ist
von Bedeutung, weil Gold zumeist als Wertanlage gehalten wird, anstatt wie die
meisten Rohstoffe verbraucht zu werden. Sein Preis wird daher weniger von der
Angebotsknappheit als von den Opportunitdtskosten des Vertrauens bestimmt.

2 Siehe ,Stock-to-Flow Ratio als wichtigster Grund fiir die monetare Bedeutung von Gold*, In Gold We Trust-Report
2014

James Lane Allen

Shree Kargutkar, Sprott
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Silber: Silber weist teilweise die glei-
chen monetidren Merkmale wie Gold
auf. Doch seine Knappheit hangt
stirker von der Angebotsdynamik
bei Nebenprodukten und der indust-
riellen Nachfrage ab. Daher neigt die
Knappheit dazu, sich bei anziehender
Nachfrage auf bestimmte Knoten-
punkte zu konzentrieren.
Platinmetalle: Eine konzentrierte
Produktion und begrenzte Substitutionsmoglichkeiten sorgen dafiir, dass das An-
gebot nicht rasch ausgeweitet werden kann, sodass Engpésse auch bei Stérungen
bestehen bleiben.

Der Preis von Gold wird von
den Opportunitatskosten des
Vertrauens bestimmt, nicht von
Angebotsknappheit .

Edelmetalle: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff Klassifizierung Knappheitsausdruck Anmerkungen
Gold Engpass (monetérer Anker) Monetére Referenz; bilanzielle Dient als Anker im System; nicht
Nachfrage gleichbedeutend mit Alpha-
Fihrung
Silber Engpass (Dual-Use) Als Nebenprodukt abhéngiges Hohere Sensitivitat gegen-

Angebot; zunehmende industri-
elle Intensité&t

Uber lokalen Einschrankungen
als Gold

Physische und politische Eng-
pésse

Geographisch konzentrierte
Produktion; begrenzte Subs-
titution

Platingruppenmetalle (PGMs) Engpass (geopolitisch)

Quelle: eigene Darstellung

Energie

Die Energiemirkte sind eher als Durchsatzsysteme anzusehen — bis Infrastruktur,
Politik oder Engpdsse im Brennstoffkreislauf die Marktrdumung an bestimmten
Knotenpunkten erzwingen. Unter den derzeitigen Bedingungen treten Engpésse im
Energiesektor nicht einheitlich auf. Die Verknappung zeigt sich vielmehr fiir jeden Roh-
stoff auf unterschiedliche Weise.

Rohol: Es gibt umfassende Produktionskapazititen und das tatséchliche Angebot
wird haufig durch Investitionsdisziplin, Geopolitik und politische Koordination be-
einflusst. Knappheit tritt daher normalerweise in Wellen auf, wenn Investitions-
zyklus und politische Zwinge mit der Nachfrage interagieren.

Erdgas: Die regionale Infrastruktur regelt die verfiigbaren Lieferkapazitidten durch
Verfliissigungskapazititen, Pipelines, Speicherkapazititen und Netzinfrastruktur,
was trotz des grofSen Angebots zu einer Segmentierung der Preisbildung fiihrt.
Uran: Engpisse treten entlang des gesamten Brennstoffkreislaufs auf, vom Abbau
und der Konversion tiber die Anreicherung bis hin zur Herstellung —, sodass der
Druck bestehen bleibt, selbst wenn die Einschridnkungen an einem Knotenpunkt
nachlassen.

Energie: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff Klassifizierung Knappheitsausdruck Anmerkungen

Rohél Durchsatz (Managed Constraint) ~ Forderung in groBen Mengen; Episodische Beschrankung;
politische Koordinierung; Inves- hauptséchlich zyklisch
titionszyklus

Erdgas Gemischt Durch Infrastruktur definierte re-  Segmentierte Markte; Engpésse
gionale Markte variieren je nach Region

Uran Engpass (Brennstoffkreislauf) Lange Vorlaufzeiten; Engpasse Engpésse erstrecken sich po-

Quelle: eigene Darstellung

bei Umwandlung und Anrei-
cherung

tenziell vom Abbau bis zur Ver-
arbeitung
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Basismetalle und Industriemetalle

Industriemetalle bewegen sich innerhalb einer gewissen Bandbreite. Einige kon-
nen durch den Einsatz von Kapital und Energie skaliert werden, wihrend andere durch
Zeitvorgaben, Erzqualitit und Verarbeitungsbeschrankungen eingeschrankt sind. Diese
Beschrinkungen halten das Grenzangebot innerhalb des Preisfensters knapp. Die fol-
genden Unterscheidungen verdeutlichen, wo Knappheit am ehesten fortbestehen und
wo sie eher verschwinden wird.

Kupfer: Lange Projektlaufzeiten, abnehmende Erzqualitit sowie Genehmigungs-
und Infrastrukturbeschréinkungen schwiéchen die Reaktionsfihigkeit entlang der
gesamten Lieferkette und verzogern eine Ausweitung des Grenzangebots.
Aluminium: Die Produktion ist geographisch flexibel, jedoch stellt zuverléssige,
giinstige Energie den mafigeblichen Engpass dar, wodurch eine etwaige Knappheit
von der Energiepolitik sowie der Verfiigbarkeit giinstiger Energie abhingt.
Nickel: Die Elastizitat des Angebots héngt von der Verarbeitungsmethode sowie
dem Reinheitsgrad ab. Eine deutliche Ausweitung des Angebots hat nicht auto-
matisch zur Folge, dass Nickel in hinreichend guter Qualitit geférdert werden
kann, sodass die qualitétsspezifische Knappheit bestehen bleibt.

Zink: Ein ausgereiftes Abbauprofil und zyklische Investitionen pragen die An-
gebotsseite, wobei sich die Engpésse vor allem in Zeiten von Stérungen verstérken,
die die Lagerbestidnde schrumpfen lassen.

Energie: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff Klassifizierung Knappheitsausdruck Anmerkungen

George R.R. Martin

Kupfer Neigung zum Engpass Lange Projektfristen; abneh- Kombiniert Masse mit anhalten-

mende Erzqualitat; Probleme bei  den Engpassen

der Infrastruktur und Genehmi-

gungsverfahren

Aluminium Durchsatz Energieintensive, aber geogra- Kapazitét passt sich der Verfiig-
phisch flexible Produktion barkeit von Energie an

Nickel Gemischt (sortenspezifisch) Starres Angebot in Batterie- Verarbeitungsbeschrankungen
qualitat dominieren das Grenzangebot

Zink Durchsatz Zyklisch; reife Bergbauprofile Das Angebot reagiert auf Preis

und Investitionen

Quelle: eigene Darstellung

Agrarrohstoffe

Agrarrohstoffe (Softs) funktionieren oft reibungslos, was Anbaufldchen, Ertrage und
Handel angeht, bis Witterung, Lagerbestdnde und Probleme in der Logistik die Lager-
bestdnde gleichzeitig abbauen. In solchen Fillen ist Knappheit weniger eine Frage der
globalen Gesamtmenge als vielmehr eine Frage des Zeitpunkts im Anbau-Ernte-Zyklus,
der regionalen Betroffenheit und der Reaktionsgeschwindigkeit.

Mais: Anbaufldchen und Ertrége stellen den priméren Anpassungskanal dar. Je-
doch entstehen Engpisse, wenn sich ungiinstige Witterungsbedingungen, Lager-
bestidnde und logistische Herausforderungen gleichzeitig verscharfen.
Schiittgetreide: Den Ausgleichsmechanismus bilden in der Regel Entscheidungen
iiber Handel, Substitution und Anbauflachen. Dabei verstiarken sich Knappheits-
episoden, wenn mehrere Erzeugerregionen gleichzeitig aus geopolitischen oder
witterungsbedingten Griinden unter Druck geraten.

Kaffee: Der Anbau-Ernte-Zyklus bestimmt die Reaktionsfunktion, wihrend regio-
nale Konzentration und Wettervolatilitat die Knappheit durch langsame Wieder-
bepflanzungszyklen verldngern konnen.

Sonstige Agrarrohstoffe: Knappheitsepisoden sind abhangig von witterungs-
bedingten und sonstigen regionalen Einfliissen, wobei das Andauern einer solchen
Situation davon bestimmt wird, wie oft der Stressor wieder auftritt und wie lange
er anhalt.

Brigham Young
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Eine kleine Gruppe von Mirkten
generiert dauerhafte bench-
mark-relative Outperformance,
wihrend eine breitere Gruppe
eine schwache oder wechselhafte
Performance zeigt.

James Thurber

Jim Rogers

Agrarrohstoffe: Knappheiten im aktuellen Regime

Rohstoff

Mais

Schittgutgetreide

Kaffee

Sonstige Agrarrohstoffe

Quelle: eigene Darstellung

Klassifizierung

Gemischt

Durchsatz

Engpassanfalligkeit

Episodische Engpéasse

Knappheitsausdruck

Anbauflache/Ertragsflexibilitat
wird durch Vorréte, Logistik und
Witterung eingeschrénkt

Anbauflache, Ertrag und Han-
delsanpassung

Regionale Konzentration; An-
bau-Ernte-Zyklus

Witterung und regionale Be-

Anmerkungen

Engpassverhalten bei loka-
lem Stress

Engpésse werden durch Substi-
tution beseitigt

Fortbestehen der Beschrén-
kung durch Witterung und Geo-
graphie

Die Dauer des Engpasses vari-

troffenheit iert je nach Pflanzenart

Was die Karte liber die Ertrage aussagt

Die obige Klassifizierung hilft zu erklaren, warum die Outperformance im Vergleich zur
Benchmark sowohl geringer als auch bestindiger geworden ist. Zwar konnen Durch-
satzschocks immer noch zu starken Schwankungen fiihren, jedoch folgt in der Regel auf
diese Schwankungen eine Angebotsreaktion — in Form von Kapazititserweiterungen,
Substitution und Wiederaufbau von Lagerbestinden —, die die relative Aufstockung
innerhalb des Preisfensters begrenzt. Engpassschocks verhalten sich anders. Da sich die
Entlastung am Engpass-Knotenpunkt verzogert, bleibt die Verknappung bestehen, so-
dass sich eine benchmark-relative Outperformance iiber einen lingeren Zeitraum auf-
bauen kann.

Ein breites Indexexposure schwicht diese Dynamik naturgemifs ab. Ein breites Port-
folio umfasst viele skalierbare Markte, deren relative Gewinne sich wieder dem Mittel-
wert anndhern, sobald das Angebot reagiert, wihrend ein kleinerer Teil bei dauerhaften
Engpéssen weiter steigt. Es ist, als wiirde man einen Obstsalat kaufen, um einen
Vitamin-C-Schub zu bekommen, obwohl man eigentlich nur die Orangen — ein
Engpassgut — benotigt hitte. Stattdessen isst man sich an Melonen — einem Durch-
satzgut — satt, die wissrig und in jedem Obstsalat grof3ziigig vorhanden sind. Somit
wird die Knappheitsprimie durch alles im Portfolio — am Teller —, das skaliert wer-
den kann, verringert.

Die folgende Tabelle veranschaulicht diese Verteilung. Sie zeigt die BCOM-relativen
CAGRs nach Rohstoffen und makrookonomischen Regimen. Positive Werte zeigen eine
anhaltende Outperformance des Index an, negative Werte hingegen anhaltende unter-
durchschnittliche Renditen. Das Muster ist klar: Eine kleine Gruppe von Mérkten ge-
neriert dauerhafte benchmark-relative Outperformance, wahrend eine breitere Gruppe
eine schwache oder wechselhafte Performance zeigt, da sich ihre Verknappung in der
Regel durch eine angebotsseitige Reaktion und nicht durch anhaltende Knappheits-
pramien auflost.
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Rohstoffe: Rendite relativ zum BCOM, CAGR, 01/1991*-12/2025

Rohstoff Regime 1 Regime 2 Regime 3
1990-2010 2010-2019 2020-2025

Kaffee -1,5% -4,4% 21,4%
Silber 5,4% 6,0% 19,7%
*(05/2007) Uran -17,2% -1,5% 16,5%
Gold 4,1% 9,1% 13,0%
Platin 4,9% 1,1% 7,5%
Mais -3,8% -1,4% 7,4%
*(08/1998) Kupfer 10,1% 3,9% 6,9%
*(03/2003) Zucker 13,2% -1,6% -2,7%
*(02/2003) Sojabohnen 72% -16,9% -3,4%
*(08/1991) Eisenerz 10,4% 2,2% -4,8%
Zink -2,5% 14,6% -4,9%
Nickel 0,2% 5,1% -4,9%
Aluminium -2,9% 7,5% -5,0%
Rohdl (WTI) 3,9% 2,9% -6,3%
*(12/2006) Baumwolle 18,2% 10,1% -6,6%
Palladium 9,4% 23,4% -8,0%
Erdgas -5,3% -2,1% -15,3%
*(03/2003) Weizen 7,7% 6,1% -36,6%

Quelle: TradingView, Incrementum AG

Von Beta zu Engpassen: Das Playbook flir die
Allokation nach 2020

Im Post-2020-Regime hat sich das Rohstoff-Beta zu einer Methode entwickelt, die
die Ertrige verwissert. Breite Rohstoftkorbe spiegeln zunehmend die durchschnitt-
liche Performance skalierbarer Versorgungssysteme wider und nicht mehr die Mehrer-
trége, die von den wenigen Mirkten erwirtschaftet werden, die mafigebliche Engpésse
aufweisen. Die Knappheit ist nicht verschwunden, sie hat sich nur konzentriert. Die
Marktfithrerschaft konzentriert sich nun dort, wo das Angebot innerhalb des Zeit-
horizonts, der den Preis bestimmt, nicht skaliert werden kann — unabhingig davon,
ob der Engpass nun bei den Genehmigungen, der Verarbeitung, der Infrastruktur, der
Rechtsprechung oder der Witterung liegt —, wihrend die Durchsatzmérkte dazu nei-
gen, sich dem Mittelwert anzundhern, sobald eine angebotsseitige Reaktion einsetzt.
Der Vorteil hat sich also von Rohstoffen im weitesten Sinne zu den Engpassstellen ver-
lagert. Die Aufgabe besteht nun darin, den Engpass zu identifizieren, das Exposure be-
wusst zu bemessen und nicht mehr zu erwarten, dass der Index die Knappheitsprimie
des Sektors erfasst. An diesem Punkt kommt die Hantelstrategie ins Spiel.

Die Hantel: Verteidigung, Angriff und die Uberlagerung

Die Rohstoffallokation fiir die Zeit nach 2020 dhnelt eher einer Hantel (barbell) als
einem ,,Rohstoff-Sleeve®, also einem Teil des Rohstoffsektors.

Gold = Verteidigung (Tormann)

In diesem Zusammenhang ist Gold nicht dazu da, das ,,Anlagespiel“ zu gewin-
nen, sondern dazu, eine Niederlage zu verhindern. Man kann sich Gold als den Tor-
mann des Portfolios vorstellen, das fiir das makrookonomische Rohstoffregime nach
2020 konzipiert ist. Wenn die Absicherung von Aktien und Anleihen von der jeweiligen
Lage abhingig wird und die politische Volatilitdt wie auch Inflationsvolatilitidt zunimmt,
braucht man eine Position, deren Aufgabe es ist, den Spielstand zu stabilisieren. Das ist
die Aufgabe von Gold. Es verankert den Bewertungsrahmen des Portfolios und bindet

Michael Porter

Gianluigi Buffon
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Die Aufgabe besteht nun darin,
den Engpass zu identifizieren, das
Exposure bewusst zu bemessen
und nicht mehr zu erwarten, dass
der Index die Knappheitspramie
des Sektors erfasst.

die Nachfrage nach Vertrauen in die Bi-
lanz, ohne von industrieller Produktion
abhéngig zu sein. Das ist wichtig, denn
der Rest des Rohstoffsektors zerfillt in lo-
kale, knotenspezifische Engpasssysteme.

Operative Rolle:
Gold bildet den Bewertungsrahmen

des Portfolios, indem es einen stabi-
len monetiren Referenzwert bietet,

wenn das Vertrauen in Finanz-
forderungen neu bewertet wird.
Es federt makro6konomischen Stress ab, indem es zur Stabilisierung des Portfolios
beitragt, wenn die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen unzuverlassig wird
und die Volatilitit in Politik oder Inflation zunimmt.
Es sichert die Risikobereitschaft in anderen Bereichen ab, indem es eine defensive
Basis schaftt, die ein aggressiveres Exposure in Engpassvermdgenswerten ermog-
licht, ohne die Gesamtstruktur des Portfolios zu schwiachen.

Kurz gesagt, Gold hélt das Spiel am Laufen, damit die Engpass-,Stiirmer” dort Risiken
eingehen konnen, wo sie tatsichlich belohnt werden.

Engpass-Sleeve = Offensive (Stiirmer)

Wenn Gold der Tormann ist, dann ist der Engpass-Sleeve — der Teil des Portfo-
lios, der in strukturelle Versorgungsengpisse investiert ist — die Angriffslinie: die
Stiirmer, die die Tore erzielen. Hier findet die benchmark-relative Outperformance
zunehmend statt. Die Chance liegt in spezifischen Engpéassen, die auch dann noch be-
stehen bleiben, wenn der Markt sich so verhélt, wie man es normalerweise von ihm
erwarten wilrde: Preise steigen, Kapital fliefit zu, Substitutionsmoglichkeiten werden
vorgeschlagen und Investitionsankiindigungen bekanntgegeben. In einem Durchsatz-
markt reduziert dies normalerweise den Druck. In einem Engpassmarkt ist dies oft nicht
der Fall, weil der Engpass an einem Knotenpunkt liegt, der nicht schnell genug skaliert
werden kann. In einem solchen Fall werden die Renditen konvex: Geringfiigige Ver-
anderungen der Nachfrage oder Eigentumsverhéltnisse konnen iiberproportionale Ent-
wicklungen verursachen.

Operative Rolle:

Der Engpass-Sleeve zielt auf den mafigeblichen Knotenpunkt ab, indem er den
Fokus auf jene Bereiche des Exposures legt, in denen das Angebot innerhalb des
Preisbildungsfensters nicht schnell genug skalieren kann.

Er erfasst die Knappheitskonvexitit, indem er sich auf die Miarkte konzentriert,
in denen die Knappheit am ehesten anhélt und der Preis fiir den Ausgleich sorgen
muss.

Er greift einer langsamen Umschichtung vor, indem er Positionen aufbaut, bevor
Kapital in nennenswertem Umfang zuflief3t und eine benchmark-relative Outper-
formance offensichtlich wird.

Kurz gesagt: Im Engpass-Sleeve versucht man zu gewinnen. Das funktioniert jedoch
nur, wenn es einen Tormann (Gold) gibt, denn selbst die besten Stiirmer sind nutzlos,
wenn man jedes Mal ein Tor kassiert, sobald sich das makroékonomische Regime dn-
dert.

Breite Rohstoffkdrbe = Ersatzspieler (taktischer Einsatz, nicht in der
Startelf)
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Wenn Gold der Tormann ist und der Engpass-Sleeve die Offensive, dann sind
breite Rohstoffkorbe die Ersatzspieler: niitzlich und, wenn im richtigen Moment
eingewechselt, spielentscheidend, aber nicht die Art von Spieler, nach denen man
die Saison ausrichtet. Sie konnen dennoch eine wichtige Rolle spielen, wenn das
makrookonomische Szenario klar ist; zum Beispiel wihrend einer Reflation, in Phasen
allgemeiner Risikobereitschaft, bei Lagerengpéssen, oder bei Inflationsimpulsen, die die
meisten Rohstoffe gemeinsam nach oben treiben. In solchen Momenten bieten breite
Rohstoftkorbe ein allgemeines Exposure in Bezug auf das bestehende Tempo und die
bestehende Richtung des Spiels.

Als Investment in Zeiten struktureller Knappheit verlieren sie jedoch zunehmend an
Zuverldssigkeit. Ein Index neigt dazu, jene Mirkte tiberzugewichten, deren Angebots-
kurven sich steiler gestalten konnen, deren Substitutionsméglichkeiten bestehen bleiben
und deren Lagerbestinde wieder aufgebaut werden konnen. Mit anderen Worten, breite
Portfolios sind mit Durchsatzsystemen gefiillt, die genau die Engpass-Knappheitspramie
verwéssern, die man eigentlich anstrebt.

Operative Rolle:

Breite Rohstoffkorbe spiegeln den allgemeinen makro6konomischen Impuls wider,
indem sie ein allgemeines Exposure ermoglichen, wenn Reflation, Risikobereit-
schaft oder Lagerverknappung einen Grofteil des Sektors ansteigen lassen.

Sie sorgen fiir ein taktisches Rohstoff-Beta, indem sie eine kurzfristige Beteiligung
an allgemeinen Rohstoffentwicklungen erméglichen, wenn Prézision weniger wich-
tig ist als das Gesamtexposure.

Sie erginzen das Exposure in Engpdssen, anstatt es zu ersetzen.

Kurz gesagt, breite Rohstoffkorbe sind immer noch taktisch wertvoll, doch in diesem
makrookonomischen Regime spielen sie nur eine Nebenrolle und sind nicht der zent-
rale Ausdruck von Knappheit.

Die ,,Melonenliste“: Was zu vermeiden ist

Wenn das Ziel ist, diese Knappheitspramie zu lukrieren, ist es notwendig, Rohstoffe
nicht mehr als eine einzige Kategorie zu betrachten. Stattdessen miissen die Vermogens-
werte, bei denen sich die Knappheit konzentriert, von jenen getrennt werden, die die
Performance verwissern. In diesem makrookonomischen Regime besteht einer der
grofiten unbeabsichtigten Fehler darin, fiir den ganzen metaphorischen Obstsalat zu
bezahlen, obwohl man eigentlich nur eine bestimmte Frucht wollte — nur um dann fest-
zustellen, dass das Produkt grofStenteils aus wissrigen und volumindsen Melonen be-
steht. In Bezug auf Rohstoffe steht die ,Melone* fiir ein Exposure in Durchsatz-Markten.

Von folgenden Faktoren dominiertes Exposure sollte vermieden oder zumindest als tak-
tisches Exposure herabgestuft werden:

Breite Rohstoffindizes als strategische Position

Mirkte mit kurzer Angebotsreaktionszeit

Hohe und leicht wiederaufbaubare Lagerbestinde

Hohe marginale Substituierbarkeit

»Reflationskorbe®, die sich in Wirklichkeit als ,Knappheitskérbe“ entpuppen

Der letzte Punkt bedarf einer Erlduterung. Viele Investments entwickeln sich wihrend
des anfanglichen Impulses gut, geben dann aber relative Zuwéchse wieder ab, sobald die
Angebotsreaktion den Markt bereinigt. Das ist nicht notwendigerweise ein schlechter
Trade, sondern einfach ein anderer. Der Fehler besteht darin, das als Knappheit zu be-
zeichnen, was in Wirklichkeit ein Makro-Beta in einer Obstsalat-Verpackung ist.

Eine niitzliche Faustregel: Wenn ein Markt wiederholt Verknappung durch eine ange-
botsseitige Reaktion ausgleicht, handelt es sich nicht um einen strukturellen Engpass. Es
handelt sich um eine zyklische Entwicklung, getarnt als Knappheit.

William Bruce Cameron

Mark Twain

Rick Rule
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Engpass-Screening: Worauf es

Der Fehler besteht darin, das als ankommt
I(Ilappheit yAu | beZQiChnel’l, was iIl Es geht nicht darum, einen ,,Superzyklus*

vorherzusagen. Gesucht werden Markte,

Wil' l(liChl<eit eil’l M&l(r O"Beta il’l auf denen die Engpésse auch dann noch

bestehen, wenn die iiblichen Anpassungs-

einer ObStsalat-vef p aCI(ung iSt. mechanismen versagt haben. Wenn Bank-

berater anfangen, einen Superzyklus
anzukiindigen, ist dies in der Regel ein

Zeichen dafiir, selektiver zu werden und das Risiko einzuschrinken. Entscheidend sind
Engpisse, die mindestens drei der folgenden Merkmale aufweisen — je mehr, desto bes-

ser:

A) Zeitliche Wettbewerbsvorteile

Genehmigungshiirden und lange Vorlaufzeiten, einschliefllich mehrjéhriger Ge-
nehmigungsverfahren und langsamer Bauzyklen.

Lange Entwicklungszeitraume von der Exploration iiber Machbarkeitsstudien und
Finanzierung, bis hin zur Konstruktion und Inbetriebnahme.

B) Engpisse in der Wertschopfungskette

Konzentration in der Verarbeitung oder Raffinierung, z. B. Monopol- oder Oligo-
polstrukturen im Midstream-Bereich oder die Dominanz eines einzelnen Staates.
Begrenzte Verarbeitungskapazititen, bei denen zwar Rohstoffe vorhanden sind,
aber die benotigte Form einen Engpass darstellt.

C) Kontrolle und Gerichtsbarkeit

Konzentration des Zusténdigkeitsbereichs, bei der sich das Angebot auf eine kleine
Anzahl von Produzenten oder Regionen konzentriert.

Risiko von Exportkontrollen oder Ressourcennationalismus, bei dem politi-

sche MafSnahmen das Angebot schneller einschrénken konnen, als es durch In-
vestitionen erweitert werden kann.

Strategische Bevorratung, die bei steigendem Druck die verfiigbare Menge ver-
ringert.

D) Geologische Gegebenheiten

Sinkende Erzgehalte oder Auswirkung der Ressourcenerschopfung.

Komplexe metallurgische Verfahren, die eine rasche Ausweitung des Angebots ver-
hindern.

Abhingigkeit von Nebenprodukten, wobei der Preis dieses Rohstoffs selbst nicht
Haupttreiber fiir das Angebot ist.

E) Anfilligkeit der Lagerbestinde

Geringe Lagerbestinde.
Geringe Reservekapazititen und begrenzte Ausgleichsangebote.

F) Begrenzte Substituierbarkeit

Geringe marginale Substituierbarkeit aufgrund technischer Einschriankungen,
Qualifikationszyklen oder Sicherheits- und Regulierungsvorgaben.
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Starre Nachfrage bei wichtigen Endanwendungen, bei denen ein Ersatz langsamer
erfolgt.

G) Abhingigkeit von der Infrastruktur

Einzelne Schwachstellen in Hafen, im Schienenverkehr, bei der Energie- oder
Wasserversorgung.

Logistische Schwachstellen, deretwegen grundsitzlich verfiigbare Vorrite dennoch
nicht geliefert werden konnen.

H) Kapitalschwierigkeiten

Kapitalmangel durch Anlagerichtlinien oder politische Beschrinkungen, die die
Kapitalbildung verzogern.
Capex-Mangel kombiniert mit langsamer Reallokation.

Die entscheidende Frage lautet: An welchem Knotenpunkt wird der Markt ge-
raumt? Wenn er an einem Engpass sitzt, wie z.B. Genehmigungsverfahren, Ver-
arbeitung, Infrastruktur, Kontrolle und Witterung, statt an einer skalierbaren
Angebotsreaktion, dann kommt man den strukturellen Gewinnern des Systems schon
néher.

Ein Test: 7 Fragen zur Unterscheidung von Engpass- und Durchsatz-
Giitern

Als Service fir unsere Leser haben wir das Durchsatz-Engpass-Framework in sieben
praktische Fragen zusammengefasst, die auf jedes Rohstoffthema anwendbar sind. Das
Ziel: Vor einem Investment zyklisches Reflations-Beta von echtem Knappheitsexposure
trennen zu kénnen.

Was will ich tatsdchlich besitzen: Reflations-Beta oder Knappheits-Alpha?
Handelt es sich bei diesem Markt um ein Durchsatz- oder Engpasssystem?

Wo liegen die Beschrankungen: Ressourcenzugang, Genehmigungsverfahren, Ver-
arbeitung, Infrastruktur, Rechtsprechung oder Witterung?

Kann das Angebot innerhalb des preisbestimmenden Zeitraums reagieren? Wenn
ja, ist diese Reaktion eher als zyklisch statt als strukturell zu betrachten.

Sind die Lagerbestdnde und Reservekapazititen grofy genug, um Schocks aufzu-
fangen und wiederhergestellt zu werden? Wenn ja, ist es wahrscheinlicher, dass
Knappheitspramien verschwinden.

Ist die marginale Substitution real oder nur ein leeres Versprechen? Wie lange
wiirde es dauern, um Alternativen zu identifizieren?

Was miisste sich déndern, damit dieser Markt kein Engpass mehr ist: neue Ver-
arbeitungskapazitaten, eine politische Kehrtwende, ein Ausbau der Infrastruktur,
technologische Substitution oder eine Reform des Genehmigungsverfahrens?

Wenn Sie diese Fragen nicht eindeutig beantworten kénnen, sollten Sie den Trade
als das behandeln, was er ist: ein narratives Beta, kein Knappheitsrisiko. In diesem
makrookonomischen Regime ist der Index das Aushédngeschild, wéhrend die Knapp-
heitspramie am Engpass selbst verdient wird — dort, wo der Durchsatz versagt und das
Grenzangebot nicht rechtzeitig ankommen kann. Machen Sie sich den Engpass zu eigen,
oder akzeptieren Sie, dass der Korb genau die Entwicklungen verwéssert, die Sie zu luk-
rieren versuchen.

Jim Rogers

Wayne Gretzky
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Dies ist die Kurzversion des In Gold We Trust-Report 2026.
Den vollstindigen Report mit 27 Kapiteln finden Sie
kostenfrei unter ingoldwetrust.report.
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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
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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
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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
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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
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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
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