Nuggets

Den gesamten

In Gold We Trust-Report
kénnen Sie gratis
herunterladen unter:

ingoldwetrust.report

Die Druckversion des
In Gold We Trust-Report
2026 ist im In Gold We

Trust-Shop erhiltlich.



https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report
https://ingoldwetrust.report/shop/
https://ingoldwetrust.report/download/55994

Wir bedanken uns herzlich bei unseren
Premium-Partnern fiir die Unterstiitzung des
In Gold We Trust-Reports 2026

\
" ARGENTA SILVER q\td‘/'re BARRICK

AGNICO EAGLE GOLD CORPORATION

CERRO DE
@ Caledonia Mini ELEMENTAL
Cesssmnrre | N0 Pasco | E sy | © sementum | @EnREAvOUR |l Endeavour @y

2. EQUINOX
@@ "~ GoLD & =T Mine Ilfﬂ?rgfrlilg a
FIRST MAJESTIC

SILVER CORP.

GA| . » 9,

Mining Corp. McEwen Inc. || - Mineros MONZE NORTHPEAK
nvse mux 15k OSTERREICH

Mgt B £ /e Solit M

’ |, US.GOLD

comep

TUDOR GOLD

Kontakt: Sound Money Capital AG, Industriering 21, FL-9491 Ruggell, Fiirstentum Liechtenstein | contact@soundmoneycapital.com

Disclaimer: Diese Publikation dient ausschliefllich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung noch eine Anlageanalyse noch eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf
von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere dient das Dokument nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben basieren
auf dem Wissensstand zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und konnen jederzeit ohne weitere Benachrichtigung geéndert werden. Die Herausgeberrechte fir den In Gold We Trust-Report wurden
mit November 2023 an die Sound Money Capital AG iibertragen. Weiterhin wird der Report in gewohnter Weise mit der Marke Incrementum co-gebrandet. Die Autoren waren bei der Auswahl
der verwendeten Informationsquellen um gréftmogliche Sorgfalt bemiiht und tibernehmen (wie auch die Sound Money Capital AG und die Incrementum AG) keine Haftung fiir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitét der zur Verfiigung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen bzw. daraus resultierend Haftungen oder Schaden gleich welcher Art (einschlieflich Folge-
oder indirekte Schiden, entgangenen Gewinn oder das Eintreten von erstellten Prognosen). Samtliche Publikationen der Sound Money Capital AG bzw. der Incrementum AG sind grundsétzlich
Marketingmitteilungen oder sonstige Informationen und keine Anlageempfehlungen im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung. Anlageempfehlungen werden von beiden Gesellschaften
grundsitzlich nicht publiziert. Vollumfanglich und ausschliefilich verantwortlich fiir die Inhalte des vorliegenden I Gold We Trust-Reports ist die Sound Money Capital AG.

Copyright: 2026 Sound Money Capital AG. All rights reserved.


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

4 |

Gregor k:ﬁr er ' Richard lén?'rschnig aue Doris Ringsmuth
Chefredakteur Quantitative Analyse & Charts Quantitative Analyse & Charts | Assistenz
L’

L

.

-
| d .4(
Stefan Thume Abolade Akinfenwa ; e
Webdesign & Media Autor Autor

g

" p -~ [P 1
Carlo ,,Migs“ Caparas Florian Grummes ﬁSanieI Katrin Hatzl-Diirnberger
Autor Autor Autor Lektorat

v ‘
: Y ™ 4
Felipe Hurtado Theresa Kammel Lokaa Krishna Ronan Manly
Lektorat Autorin Autorin Autor

. Charts Lektorat

v N

David Waugh Das In Gold We Trust-Team



4 Back to the Monetary Future

Psychologische
Grunde fur die
Unterallokation von
Gold

Key Takeaways
= Gold ist in westlichen Portfolios trotz starker = Das Verhalten von Portfolios passt sich langsamer an
langfristiger Performance und gut dokumentierter als makro6konomische Systeme, sodass veraltete, auf
Diversifikationseigenschaften nach wie vor strukturell Anleihen basierende Heuristiken auch nach dem Ende
unterallokiert, wahrend Anleihen weiterhin die der Great Moderation fortbestehen.

Portfoliokonstruktion dominieren.
= Obwohl Gold immer noch auf verhaltensbedingte

= Anleiheorientierte Portfolios waren eine rationale und institutionelle Widerstande stoBt, deuten die
Reaktion auf die jahrzehntelange Disinflation und die sich abzeichnenden Veranderungen in den Portfolio-
Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken, wahrend derer Narrativen darauf hin, dass Gold seinen Status als
das traditionelle 60/40-Portfolio zufriedenstellende reines Contrarian-Investment verloren haben diirfte.

Ergebnisse lieferte.
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Wann immer man sich auf der
Seite der Mehrheit wiederfindet,
ist es an der Zeit, innezuhalten
und zu reflektieren.

Wir sind mit grofSen Verteidigern
gesegnet. Es wdre schon, wenn
wir diesen Luxus auch im Sturm
hditten.

Ronald Koeman

In truth, the gold standard is
already a barbarous relic.
John Maynard Keynes

Mark Twain

Das Gold-Paradoxon

old hat sich wiederholt als ausgezeichneter Vermégenswert erwiesen, um
G sowohl Vermogen zu schaffen, als auch zu erhalten. Das gelbe Metall hat

seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahr 1971 be-
trichtliche Renditen erwirtschaftet, und zwar bis Ende 2025 auf USD-Basis von 9,4 %
pro Jahr (CAGR). Gold ist in der Regel nur schwach mit anderen wichtigen Anlage-
klassen korreliert, was es zu einem effektiven Portfoliodiversifizierer macht. Es birgt
kein Kontrahentenrisiko, kein Wéhrungsrisiko und ist geopolitisch neutral. Auflerdem
ist Gold ein iiber Jahrtausende hinweg in allen Léndern und Zivilisationen anerkannter
Vermogenswert. Der In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long“ bezeichnet Gold

als den Ronald Koeman unter den Finanzanlagen.

S&P 500 TR, Gold und US 10Y TR (log), in USD, 100 = 31/12/1980,
01/1981-12/2025

25.600 1

6.400
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——S&P 500 TR Gold ——US 10Y TR
Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Trotz dieser gut dokumentierten Eigenschaften wird Gold nach wie vor mit einer be-
merkenswert hartnéckigen Reihe von Einwénden belastet. Einer der haufigsten ist, dass
Gold unproduktiv ist, weil es keine Zinsen zahlt oder Cashflows generiert, ein Argu-
ment, das implizit die Generierung von laufenden Einnahmen in Form von Dividen-
den oder Zinsen als einziges Definitionskriterium fiir die Qualitét einer Investition
betrachtet. Gold wird oft als tibermaf3ig volatil oder spekulativ dargestellt, obwohl es
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in der Vergangenheit nur eine geringe Volatilitdt aufwies und in Stressphasen eine gute
Performance zeigte. Ein dritter Einwand besagt, dass Gold nur in Krisenzeiten von Be-
deutung ist, was impliziert, dass es unter normalen 6konomischen Bedingungen kaum
eine Rolle spielt und daher keine strukturelle Allokation verdient. Schlief3lich wird Gold
oft als irrelevant in modernen Finanzsystemen beschrieben, als ein so genanntes ,barba-
risches Relikt” in einer Welt der Fiat-Wihrungen und einer ausgekliigelten Geldpolitik.

Die Hartnickigkeit, mit der sich diese Argumente bis heute halten, ist etwas ver-
wunderlich. Das Kapitel ,Haufige Argumente, Mythen und Kritikpunkte rund um
Gold“ des In Gold We Trust-Reports 2009 befasste sich systematisch mit den haufigsten
Mythen und Kritikpunkten iiber Gold. Die Tatsache, dass dieselben Einwande mehr als
ein Jahrzehnt spéter immer noch die Portfolioentscheidungen bestimmen, deutet dar-
auf hin, dass die Marginalisierung von Gold nicht einfach durch einen Mangel an Daten
oder eine Fehlinterpretation der Analyse erklirt werden kann.

Angesichts dieser substanziellen empirischen Unterstiitzung erscheint es ritsel-
haft, dass Gold von Portfoliomanagern systematisch ignoriert wird. In seiner Ana-
lyse ,The Use of Gold in Institutional Portfolios” aus dem Jahr 2022 dokumentierte das
World Gold Council, dass die Goldallokationen institutioneller Anleger in der Regel be-
scheiden blieben. Und auch einige Jahre spéter gibt es kaum Anzeichen fiir einen struk-
turellen Wandel. Der ,UBS Global Family Office Report 2025“ zeigt, dass Gold und
Edelmetalle im Allgemeinen nach wie vor eine vernachléssigbare Portfolioallokation
von durchschnittlich 2 % haben. Dem ,Global Family Office Report 2026“ von J.P. Mor-
gan zufolge sind 72 % der weltweiten Family Offices tiberhaupt nicht in Gold investiert.

Das Hedging-
Geopolitische Sorgen vs. Portfoliorealitat
0 der globalen Family Offices haben 0%
> 70 A) ihres Portfolios in Krypto, Infrastruktur,
Secondaries und Gold allokiert.
Portfolios mit 0%-Allokation

Krypto / Digitale Assets 89%

Infrastruktur, Transport & sonstige Sachwerte 79%

Secondaries 76%

Gold 72%

Private Credit 58%

Growth Equity & Venture Capital 57%

Schwellenlénderaktien (inkl. China) 53%

Hedgefonds 51%

40%

Int. Aktien entwickelter Markte 37%

o
=y
o

20 30 40 50 60 70 80 920 100 [%]

Quelle: J.P. Morgan Global Family Office Report 2026, MiningVisuals, Incrementum AG

J.P. Morgan



https://ingoldwetrust.report/download/536/
https://ingoldwetrust.report/download/536/
https://www.gold.org/goldhub/research/use-gold-institutional-portfolios
https://www.ubs.com/content/dam/assets/wma/static/documents/ubs-gfo-report.pdf
https://privatebank.jpmorgan.com/eur/en/insights/reports/2026-family-office-report
https://ingoldwetrust.report

Psychologische Griinde fiir die Unterallokation von Gold 7

Dieses Gold-Paradoxon erscheint vor dem

Wef entSCheidet, hat Selten alle aktuellen geopolitischen und wihrungs-

politischen Hintergrund noch verwunder-

IIlfOI’ matiOIleIl Zzur Hand. AISO licher. Erhohte Spannungen zwischen den

USA und Russland sowie zwischen den

greift der Mensch zu Heuristiken USA unel Ching, sowie dis offemen Kon-

flikte in der Ukraine und im Nahen Osten,

- FaU.StI' egeln, die niCht Optimal, eine zunehmende fiskalische Dominanz,

und nachdriickliche politische Forderun-

ab er gut genug Sind. W&S gen nach Zinssenkungen sollten im Prin-

zip stirkere Kapitalzufliisse in Gold und

nach intellektueller Bequem- Edelmetale fordern
liChl(eit l(lingt, iSt il’l Wahl' heit Neue empirische Beweise zur Starkung

der Argumente fiir Gold wollen wir nicht

pI' agmatiSChe Ver Ilunft. hinzufiigen. Die derzeitigen empirischen

Georg Wilhelm Friedrich Hegel

Herbert Simon

Gerd Gigerenzer

Belege sind bereits ein iiberzeugendes

Argument fiir das gelbe Metall. Vielmehr
werden die psychologischen Mechanismen untersucht, die eine Erklirung dafiir
bieten konnen, warum die meisten Anleger Gold (noch) wenig Aufmerksamkeit ge-
schenkt haben. Insbesondere werden die kognitiven Abkiirzungen und Verzerrungen
untersucht, die erklaren konnen, warum Anleger in den letzten vier oder fiinf Jahr-
zehnten Anleihen gegeniiber Gold als defensive Komponente ihrer Portfolios bevor-
zugt haben.

Menschliche Entscheidungsfindung und
begrenzte Rationalitat

Um zu verstehen, wie Entscheidungen in der realen Welt unter Unsicherheit getroffen
werden, muss man sich von den Finanzmirkten l6sen und allgemeinere Merkmale der
menschlichen Kognition betrachten.

Die menschliche Entscheidungsfindung ist eines der am besten untersuchten The-
men in den Sozialwissenschaften, das die Disziplinen Okonomie, Psychologie, Neuro-
wissenschaften und Organisationstheorie umfasst. In den letzten Jahrzehnten haben die
Erkenntnisse aus diesen Disziplinen unser Verstdndnis davon, wie Menschen und Ins-
titutionen unter Unsicherheit Entscheidungen treffen, grundlegend verdndert. Sowohl
erfahrene Entscheidungstrager wie z. B. Portfoliomanager als auch weniger erfahrene
wie z. B. Kleinanleger handeln nach dem Konzept der begrenzten Rationalitdt, das von
Herbert Simon eingefiihrt wurde und wofiir er 1978 den Wirtschaftsnobelpreis erhielt.

Alle Menschen sind bei ihren Entscheidungen mit grundlegenden Einschrinkungen
konfrontiert, darunter begrenzte Informationen, begrenzte Zeit und begrenzte Res-
sourcen. Bei begrenzter Rationalitit verlassen sich Menschen auf Heuristiken, d. h. ver-
einfachte Faustregeln, um sich bei komplexen Entscheidungen zurechtzufinden. Ein
typisches Beispiel ist die Entscheidung fiir eine bekannte Marke im Supermarkt, an-
statt alle verfiigbaren Alternativen zu priifen. Ein solches Verhalten ist nicht per se ir-
rational. Im Gegenteil, es stellt oft eine effiziente Reaktion auf reale Zwénge dar, bei der
theoretische Optimalitat gegen Schnelligkeit und geringeren kognitiven Aufwand ein-
getauscht wird.

In der Terminologie von Simon neigen Entscheidungstriger eher zur Satisfizierung als
zur Optimierung, d. h. sie geben sich mit Losungen zufrieden, die gut genug sind, um
ihre Ziele zu erreichen, anstatt nach theoretisch optimalen Ergebnissen zu streben. Sat-
isfizierung bedeutet nicht, dass ihnen die Ergebnisse gleichgiiltig sind. Vielmehr spiegelt
es die pragmatische Erkenntnis wider, dass in komplexen Entscheidungsumgebungen
die Suche nach Optimalitit moglicherweise nicht machbar oder nicht erstrebenswert
ist. Kurz gesagt: Anstatt in jeder Situation die optimalen Entscheidungen von Grund
auf neu zu berechnen, greifen die Menschen auf Verhaltensmuster zuriick, die sich in
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der Vergangenheit in dhnlichen Kontexten bewéhrt haben. Entscheidend ist, dass diese
Heuristiken in relativ stabilen Umgebungen oft bemerkenswert gut funktionieren und
sogar komplexe Optimierungsstrategien tibertreffen konnen, die auf fragwiirdigen An-
nahmen und prézisen Parameterschitzungen beruhen, wie die Publikation ,Homo Heu-
risticus: Why Biased Minds Make Better Inferences” von Gerd Gigerenzer und Henry
Brighton (2009) zeigt.

Der Preis fiir das Vertrauen in Heuristiken ist jedoch, dass sie zu systematischen
Verzerrungen fithren kénnen. Wenn sich das Umfeld, in dem diese Regeln gebildet
und angewendet wurden, wesentlich @ndert, kénnen Heuristiken, die einst adaptiv
waren, tber ihre sinnvolle Anwendungsdauer hinaus bestehen bleiben. Entscheidend
ist, dass sich Heuristiken, die stets gut funktioniert haben, im Gedichtnis des Ent-
scheidungstrigers verankern. Schliefilich stellten sie ein so praktisches Regelwerk dar,
dass es sich als kontraintuitiv und tiberzogen anfiihlt, sie aufzugeben, nur weil sie vor
kurzem zu unbefriedigenden Ergebnissen gefithrt haben. Warum sich also Sorgen ma-
chen? Die jiingsten schlechten Ergebnisse sind nur eine kurze Phase, bald wird sich alles
wieder normalisieren, oder?

Diese Verzerrungen entstehen nicht durch mangelnde Intelligenz, sondern durch die
riickwiartsgewandte Natur der Heuristik selbst: Sie verlasst sich weiterhin auf das, was
in der Vergangenheit funktioniert hat.

Das traditionelle 60/40-Portfolio: Eine
erfolgreiche Heuristik

Unter dem Blickwinkel der Verhaltensokonomie kann das traditionelle 60/40-Portfolio
als eine der einflussreichsten Heuristiken im Finanzwesen betrachtet werden. Per De-
finition sind Heuristiken relativ einfache, gute Losungen fiir komplexe Entscheidungs-
probleme. Von den frithen 1980er-Jahren bis etwa 2020 war das 60/40-Portfolio
sehr erfolgreich darin, stabile und attraktive risikobereinigte Renditen zu erzielen.
Die negative Korrelation zwischen Aktien und Anleihen bildete das Fundament, auf
dem diese Heuristik beruhte. Selbst in ungiinstigen Phasen, wie z. B. in der Aktien-
baisse, trug die Anleihenkomponente dazu bei, die Volatilitit des Portfolios zu dimpfen.
Dariiber hinaus wurde durch die regelméfliige Neugewichtung des Portfolios ein diszip-
linierter ,Kaufe niedrig, verkaufe hoch“-Mechanismus durchgesetzt.

Dieser Erfolg war in einem historisch spezifischen makrodkonomischen und geo-
politischen System begriindet. Nach der hohen und volatilen Inflation der 1970er-Jahre
traten die fortgeschrittenen Volkswirtschaften in eine lingere Phase ein, die durch Dis-
inflation und sinkende Nominal- und Realzinssdtze gekennzeichnet war. Gleichzeitig
wurde das globale geopolitische Umfeld ungewohnlich forderlich fiir die makrodko-
nomische Stabilitdt und das Vertrauen in die US-zentrierte monetére und politische
Ordnung. Das Entstehen einer weitgehend unipolaren Weltordnung nach dem Zu-
sammenbruch der Sowjetunion und die Ausweitung des Welthandels verringerten das
wahrgenommene geopolitische Risiko und stirkten das Vertrauen in das bestehende
Wiahrungssystem. Diese historisch einmalige Konstellation, die oft unter dem Begriff
Great Moderation zusammengefasst wird, bot einen ungewohnlich stabilen Hintergrund
fiir finanzielle Entscheidungen.

Im selben Zeitraum verringerten westliche Zentralbanken ihre Goldbestinde — Gold
galt als Altlast einer {iberwundenen Vergangenheit. Devisenreserven wanderten in
US-Staatsanleihen, die als liquider, ertragbringend und durch die Dominanz der Welt-
wirtschaft Nr. 1 gedeckt schienen.

Die empirischen Belege stimmen weitgehend mit dieser Interpretation tiiberein.
Unsere Analysen, die wir im Kapitel ,Das Meistern des neuen Gold-Playbooks® im
In Gold We Trust-Report 2024 ,Das neue Gold-Playbook” présentierten, deuten da-
rauf hin, dass eine Gold-Allokation von etwa 14—18 % die Portfoliovolatilitit im Zeit-
raum 1970—2024 verringert hitte. Dennoch erzielten Portfolios mit vernachldssigbarem

Grace Murray Hopper

Bob Paisley

Ben Bernanke

VanEck
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Goldanteil wahrend eines Grof3teils der

Die FinanZl(I' ise fﬁhr te niCht ZUu Hausse am Anleihemarkt eine akzeptable

und in vielen Fillen sogar starke risikobe-

einer NeLIb ewertung, SOl’ldeI'I’I reinigte Performance. Die Opportunitits-

kosten des Ausschlusses von Gold waren

Stﬁf 1(te daS Ver tI' auen il’l die daher oft bescheiden, wiahrend die wahr-
. . . enommenen Vorteile des Haltens von
Heurlstll( deS 60/40-POI'thllOS . jg\nleihen greifbar und unmittelbar waren,

Hyman Minsky

z.B. die Diversifizierung und die jahr-
lichen Dividenden.

Optimale Gold-Allokation in einem Aktien-/Anleihen-Portfolio,
1970-2024

Annualisierte

Gold-Allokation Performance p.a. Volatilitat Max. Drawdown Sharpe-Ratio
0% 9,37% 8,28% -27,00% 0,54
2% 9,41% 8,16% -26,38% 0,55
4% 9,44% 8,05% -25,76% 0,56
6% 9,48% 7,96% -25,13% 0,57
8% 9,51% 7,89% -24,50% 0,58
10% 9,53% 7,84% -23,87% 0,59
12% 9,56% 7,82% -23,46% 0,59
14% 9,59% 7,81% -23,07% 0,60
16% 9,61% 7,83% -22,67% 0,60
18% 9,63% 7,87% -22,28% 0,60
20% 9,65% 7,92% -21,97% 0,59
22% 9,67% 8,00% -22,10% 0,59
24% 9,69% 8,10% -22,24% 0,59
26% 9,70% 8,22% -22,37% 0,58
28% 9,71% 8,35% -22,51% 0,57
30% 9,72% 8,51% -22,65% 0,56
40% 9,75% 9,49% -25,99% 0,51
50% 9,73% 10,77% -31,55% 0,44
60% 9,66% 12,25% -36,76% 0,39

Quelle: Robert J. Shiller, LSEG, Incrementum AG
*S&P 500 TR und US 10Y TR

Die Anleger haben also keinen ,Fehler begangen, indem sie Anleihen gegeniiber Gold
bevorzugten, sondern eine Heuristik gewéhlt, die fiir ein spezifisches und ungewohnlich
hartnéckiges makrookonomisches Umfeld geeignet war. Das 60/40-Portfolio stellte eine
befriedigende Losung fiir das komplexe Problem der langfristigen Vermdégensallokation
unter Unsicherheit dar. Seine weit verbreitete Annahme wurde durch jahrzehntelange
positive Ergebnisse verstérkt, die es als Standardrahmen fiir Investoren festigten.

Die Dauerhaftigkeit dieses Erfolges hat jedoch auch die Saat einer potenziellen Anfallig-
keit gesit. Eine Heuristik, die sich iiber mehrere Jahrzehnte bewihrt hat, wird nicht
als kontextabhiingige Regel, sondern als quasi universelles Prinzip der Portfolio-
konstruktion betrachtet. Solange das zugrundeliegende Umfeld stabil blieb, spielte
diese Unterscheidung kaum eine Rolle. Erst als sich die Bedingungen, die anleihe-
zentrierte Portfolios beglinstigten, zu éndern begannen, wurde sie zunehmend wich-
tiger.

Das Ende des alten Systems

Das makrodkonomische und geopolitische Umfeld, das den Erfolg der anleihe-
zentrierten Portfolioheuristiken untermauerte, brach nicht abrupt zusammen. Die lange
Periode der Stabilitit, die mit der Great Moderation verbunden war, begann wéhrend
der globalen Finanzkrise 2008 Risse zu zeigen. Was zundchst wie ein extremer, aber ein-
dammbarer Schock aussah, markierte im Nachhinein den Beginn einer weniger stabilen
Wiahrungs- und Finanzordnung.
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Nach der Weltfinanzkrise reagierten

die Zentralbanken mit einer aggressi- Im WeSten haben ]ahr Zehnte der

ven geldpolitischen Lockerung und un-

konventionellen Mafinahmen wie der DiSiIlﬂ&tiOl’l, der inStitutiOIlellen

quantitativen Lockerung und negati-

ven Realzinsen. Diese Interventionen Stabilitét und def guten

stellten das Vertrauen wieder her und

verhinderten einen Systemzusammen- Per fOI' mance von Anleihen die

bruch. Fiir die Anleger war es von ent-

scheidender Bedeutung, dass die Krise Anle ger dale gebr aCht, SiCher heit

die Rolle von Anleihen als wichtigste

defensive Anlageform weitgehend be- mit Staatsanleihen gleiChZusetZen.

stitigte: Anleihen entwickelten sich gut,

die Korrelation zwischen Aktien und An-

leihen blieb niedrig, und das 60/40-Portfolio erwies sich erneut als widerstandsfihig.
Die Krise fiihrte nicht zu einer Neubewertung, sondern stérkte das Vertrauen in die vor-
herrschende Heuristik.

Rollierende 5-Jahres-Korrelation des S&P 500 vs. US 10Y,
01/1981-12/2025

1,0 4
0,8 4
0,6 4
0,4
0,2 A
0,0

-0,2 1
0,4 1
-0,6 4
-0,8 4

-1,0 -
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

mS&P 500 vs. US 10Y

Quelle: LSEG, Incrementum AG incrementum

Gleichzeitig verinderte die politische Reaktion das System allmihlich. Anhaltend
niedrige Zinssitze, deutliche Verlingerungen der Zentralbankbilanzen und eine stei-
gende Staatsverschuldung verringerten die erwarteten Anleiherenditen und erhohten
die Anfilligkeit fiir kiinftige Inflation oder Zinserhohungen. Eine hohe Allokation in
Staatsanleihen zu historisch niedrigen Renditen bedeutete ein begrenztes Aufwirts-
potenzial und ein wachsendes asymmetrisches Risiko, auch wenn dies noch nicht voll
erkannt wurde.

Der entscheidende Einschnitt erfolgte nach dem Corona-Schock. Massive fiskalische
Interventionen, die Riickkehr der Inflation als zentrales makrookonomisches Thema
und die schnellsten Zinserh6hungen seit Jahrzehnten kulminierten im Jahr 2022, als
Anleihen und Aktien gemeinsam fielen und die Fragilitdt der traditionellen Diversi-
fizierungsannahme offenbarten.

George Costanza

Jerome Powell
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Jahresperformance, S&P 500*, US 10Y*, 60/40-Portfolio*, Gold, und
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Parallel dazu verschlechterte sich das geopolitische Umfeld. Der russische Einmarsch
in der Ukraine im Jahr 2022 und das Einfrieren der Devisenreserven unterstrichen die
politische Dimension von Staatsanleihen. In diesem Zusammenhang gewannen das
fehlende Gegenparteirisiko und die Unabhéngigkeit von einem einzelnen Emittenten
wieder an strategischer Bedeutung. Nach jahrzehntelangen Nettoverkiufen sind die
Zentralbanken zu Nettokdufern von Gold geworden, insbesondere unter den Landern,
die ihr USD-Engagement reduzieren wollen.

Die Haltung der Schwellenldnder gegeniiber Gold

Die erneute Anhdufung von Gold durch die Zentralbanken in den letzten Jahren ver-
deutlicht eine strukturelle Divergenz. Wahrend die westlichen Portfoliokonstruktionen
Gold in den letzten vier Jahrzehnten immer mehr an den Rand gedringt haben, hat
Gold in vielen Schwellenldandern eine wichtige monetére Rolle behalten.

Im Gegensatz zu den Industrielindern gab es dort in jiingerer Zeit hidufiger Phasen
der Wihrungsinstabilitit und der finanziellen Repression. In einem solchen Umfeld
war die Annahme, dass Staatsanleihen oder Devisenreserven gegen politische Risiken
immun sind, nie tief in den Erwartungen der Anleger verankert. Gold hat daher seine
Rolle als strategischer Vermogenswert beibehalten.

Diese Divergenz ist in den offiziellen Sektordaten sichtbar. Wie im Kapitel ,, Status Quo
der Goldnachfrage® im In Gold We Trust-Report 2024 ,Das neue Gold-Playbook® er-
ortert, ist der Anstieg der Goldbestinde der Zentralbanken fast ausschliefllich auf
die Schwellenldnder zuriickzufithren. Wie wir im Kapitel ,Status Quo der Goldnach-
frage und des Goldangebots” im In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long” erortert
haben, werden Bedenken tiber systemische Finanzrisiken und Sanktionen als Haupt-
griinde fiir die Goldhaltung genannt. In den Industrieldndern sind diese Beweggriinde
weitgehend nicht vorhanden. Von West nach Ost ist Gold also in unterschiedliche
Erzdhlungen eingebettet.

Im In Gold We Trust-Report 2024 argumentieren wir, dass strukturelle Verénderungen
in der Wihrungsordnung ein Uberdenken der traditionellen Allokationsrahmen er-
fordern. Die Erarbeitung eines neuen Gold-Playbooks war deshalb unausweichlich. In
diesem Rahmen spielen die Nachfrage des 6ffentlichen Sektors und die Umschichtung
von Wihrungsreserven eine zentrale Rolle fiir die Preisdynamik von Gold. Bislang kon-
zentrieren sich diese Krifte unverhéltnisméflig stark auf die Schwellenldnder, was ihren
wachsenden Einfluss auf die marginale Preisbildung noch verstarkt.

Auf der Ebene der privaten Haushalte ist der Unterschied dhnlich ausgeprégt. Die Nach-
frage nach physischem Gold konzentriert sich stark auf Asien und den Nahen Osten,
wo Schmuck und Goldbarren nicht nur als Konsumgiiter, sondern auch als Sparanlagen
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und generationsiibergreifende Wertaufbewahrungsmittel dienen. Auf den westlichen
Mirkten ist das Goldexposure hingegen in ETFs konzentriert und bleibt in der Regel
eher taktisch als strategisch.

Heuristiken entwickeln sich aus der wiederholten Interaktion mit einem bestimmten
Umfeld. Im Westen haben Jahrzehnte der Disinflation, der institutionellen Stabili-
tit und der guten Performance von Anleihen die Anleger dazu gebracht, Sicherheit
mit Staatsanleihen gleichzusetzen. In vielen Schwellenlindern hat die wiederholte
Exposition gegeniiber Wihrungsschwankungen und geopolitischen Risiken die
Intuition verstirkt, dass materielle Vermogenswerte ohne Gegenparteirisiko eine
strukturelle Rolle bei der Vermogenserhaltung verdienen.

Auch wenn Gold in vielen Schwellenldndern nach wie vor eine wichtige Rolle spielt,
lasst sich die anhaltende Marginalisierung des Goldes in westlichen Portfolios nicht al-
lein auf objektive Griinde zuriickfithren. Sie muss auch als eine Folge historisch ver-
starkter Anlageheuristiken verstanden werden. Dies bringt uns zuriick zur zentralen
verhaltens6konomischen Frage: Warum halten sich solche Heuristiken, selbst wenn sich
das System, das sie hervorgebracht hat, gedndert hat?

Warum uberholte Portfolio-Heuristiken
fortbestehen

Trotz zunehmender Hinweise auf makrockonomische, fiskalische und geopolitische
Verdnderungen haben sich westliche Portfolios nur langsam angepasst. Das Fort-
bestehen traditioneller Portfolioallokationskonzepte in einem deutlich verédnderten Um-
feld wirft eine zentrale Frage auf: Warum spiegeln Portfolioentscheidungen weiterhin
die Annahmen eines vergangenen Regimes wider?

Die psychologische Abneigung der Anleger gegeniiber Gold wurde im In Gold We
Trust-Report 2012 im Kapitel ,Warum ist Gold ein hochemotionales Thema?“ analysiert.
Kognitive Dissonanz und der Normalitdtsbias spielen eine zentrale Rolle bei der Ein-
stellung der Anleger gegeniiber Gold. Kognitive Dissonanz tritt auf, wenn neue Informa-
tionen im Widerspruch zu etablierten Uberzeugungen oder fritheren Entscheidungen
stehen. Dies ist ein unangenehmer psychologischer Zustand, und der Verstand versucht
natiirlich, solche Konflikte zu l6sen. Entscheidend ist, dass der ,,Auftrag” des Verstandes
nicht darin besteht, die Realitit objektiv zu modellieren, sondern eine kohirente Erzéh-
lung aufzubauen und aufrechtzuerhalten, die das Selbst schiitzt. Daher besteht der am
wenigsten schmerzhafte Weg zur Losung kognitiver Dissonanzen oft darin, neue
Informationen zu ignorieren oder sie in bestehende mentale Karten zu zwingen.

Der Normalitéitsbias, die Tendenz, die Wahrscheinlichkeit und die Auswirkungen von
Risiken zu unterschitzen, die iiber einen langeren Zeitraum nicht eingetreten sind, ist
ein deutliches Beispiel fiir diesen Mechanismus. Nach mehreren Jahrzehnten, die durch
niedrige Inflation, sinkende Zinsen, stabile geopolitische Verhiltnisse und eine verléss-
liche Diversifizierung von Aktien und Anleihen gekennzeichnet waren, betrachteten
viele Anleger diese Bedingungen als den wahrscheinlichsten kiinftigen Zustand der
Welt. Risiken wie ein Wiederaufleben der Inflation, ein Zusammenbruch der Korrela-
tion zwischen Aktien und Anleihen, fiskalische Dominanz oder die geopolitische An-
wendung von Finanzsanktionen wurden daher implizit als sehr unwahrscheinlich
eingestuft. Anstatt sie als strukturelle Moglichkeiten einzuschitzen, wurden sie — und
werden in vielen Féllen immer noch — als entfernte oder unplausible Szenarien abgetan.
Abweichungen von den gewohnten Bedingungen als voriibergehende Stéorungen
und nicht als strukturelle Veridnderungen zu interpretieren, ist oft der Weg des ge-
ringsten psychologischen Widerstands.

1 Siehe Kapitel ,,Der Status quo der Goldnachfrage und des Goldangebots* in diesem In Gold We Trust-Report

Howard Marks

Nassim Nicholas Taleb
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mentation und Beweise zu hinterfragen.
In der Praxis setzt System 2 jedoch nicht konsequent intuitive Uberzeugungen aufler
Kraft, sondern dient haufig dazu, bereits durch System 1 erreichte Schlussfolgerungen
zu rationalisieren, insbesondere in komplexen und unsicheren Umgebungen wie den
Finanzmarkten.

Dieser Rahmen bietet eine iiberzeugende Erklirung fiir die Hartnédckigkeit etablier-
ter Investitionsheuristiken. Kognitive Einschrankungen, d.h. Simons begrenzte Ra-
tionalitit, prigen die Tendenz, Dissonanzen durch die Verteidigung bestehender
Uberzeugungen zu I6sen, wihrend die Dominanz von System 1 iiber System 2 vertraute
Erzéhlungen und Entscheidungsregeln verstarkt. Der springende Punkt ist, dass ent-
gegen den iiblichen Erwartungen nicht nur intuitive, sondern auch analytische
Formen des Denkens gegen Informationen voreingenommen sein konnen, die ver-
trauten und beruhigenden Uberzeugungen widersprechen. Das Investitionsver-
halten ist keine Ausnahme von diesem allgemeinen Muster.

Fir Anleger, die sich jahrzehntelang auf das 60/40-Portfolio verlassen und Gold ver-
nachléssigt haben, wiirde die Anerkennung der erneuten Bedeutung von Gold heiflen,
dass sie sich eingestehen miissen, dass ihre fritheren Uberzeugungen maoglicherweise
nicht mehr giiltig sind. Solche Eingestdndnisse sind psychologisch kostspielig, ins-
besondere wenn sie das Selbstbild eines Anlegers als rational und kompetent bedrohen.
Der Goldpreis hat sich in den letzten Jahren deutlich mehr als verdoppelt, eine Ent-
wicklung, die viele Portfoliomanager weitgehend verpasst haben. Gleichzeitig erlebten
Anleihen eine Baisse, von der sie sich nie ganz erholt haben. Diese Erfahrung kann Be-
dauern und Unbehagen hervorrufen, das System 1 durch die Verteidigung vertrauter und
beruhigender Narrative zu neutralisieren versucht.

Jungste Narrative zur Verteidigung von Anleihen

Ein solches Narrativ ist die Vorstellung, dass Anleihen in den Jahren 2024-2025 wieder
als zuverléssiger Portfoliodiversifikator fungieren wiirden. Nach dem historischen Riick-
gang im Jahr 2022 begannen festverzinsliche Wertpapiere wieder positive Renditen zu
erwirtschaften, da die nominalen Renditen wieder anstiegen. Fiir viele Anleger war dies
ein ausreichender Beweis dafiir, dass das traditionelle 60/40-Portfolio immer noch gut
funktioniert.

Genau hier werden die oben beschriebenen psychologischen Mechanismen sicht-
bar. Es liegt in der Natur von System 1, dass es nach Beweisen sucht, die das seit langem
bestehende und beruhigende Weltbild bestétigen. Nach einem schmerzhaften Jahr 2022
lieferten die Anleihen 2024 und 2025 endlich positive Renditen. Die intuitive Schluss-
folgerung lautet: Die Anomalie ist vorbei, die alte Heuristik funktioniert noch.
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Dies ist ein Paradebeispiel dafiir, wie der Normalitédtsbias kognitive Dissonanzen auf-
16st, indem er die Beweise selektiv tibergewichtet, um ein Narrativ zu stiitzen, das eine
psychologische Losung bietet. Gleichzeitig werden verfiigbare Beweise, die Locher in
die geliebte Erzéhlung reifSen konnten, systematisch heruntergespielt. In diesem Zu-
sammenhang reduziert der Normalititsbias die Notwendigkeit, unbequeme struk-
turelle Fragen zu iiberdenken, oder macht sie sogar zunichte.

Aus rein renditezentrierter Sicht ist das Argument nicht unbegriindet, denn nach
einem Jahrzehnt Nullzinsen liefern Anleihen wieder Carry. Doch die Performance des
60/40-Portfolios kam in der Great Moderation aus drei Quellen: laufende Ertrége, sin-
kende Renditen, und eine zuverldssig negative Korrelation. Heute liefert nur noch die
erste.

Das heutige Umfeld ist qualitativ anders. Kursgewinne bei Anleihen mit langer Laufzeit
sind nach wie vor begrenzt, und das lange Ende der Kurve ist weiterhin hoch und etwas
volatil. System 1 kann sich auf die Moglichkeit konzentrieren, hohere Kupons fiir ein
Jahrzehnt oder ldnger zu sichern. Gleichzeitig kann System 1 aber auch herunterspielen
oder ganz ignorieren, dass dieser Zustand die Bedenken der Mirkte iiber die hartnéckig
tiber der Zielrate liegenden Inflation, die fiskalische Dominanz und die Dauerhaftigkeit
des Status des US-Dollars als sicherer Hafen anzeigt.

Eine parallele Entwicklung vollzog sich auf dem Goldmarkt. Der Anstieg des Gold-
preises in den Jahren 2024 und 2025 war auflergew6hnlich. Der Preis des gelben Me-
talls stieg 2025 um 65 % und iiberschritt in der Spitze im Janner 2026 die Marke von
5.500 USD pro Unze. Das Ausmaf} dieses Anstiegs stellte die seit langem bestehende
Marginalisierung von Gold in vielen westlichen Portfolios in Frage. Doch auf die Ral-
lye folgte eine gewisse Volatilitit. Anfang 2026 19ste die Ernennung von Kevin Warsh
zum Vorsitzenden der Federal Reserve und eine anschliefSende Erhohung der Einschuss-
anforderungen durch die CME eine rasche Korrektur von etwa 10 % aus. Die Bewegung
war abrupt, wurde in den Medien breit berichtet und war psychologisch auffallig.

Auch fir diese Episode bot System 1 den Interpretationsrahmen, der sich um die seit
langem bestehenden Uberzeugungen gebildet hatte. Die Korrektur wurde nicht als nor-
male Volatilitit innerhalb eines breiteren Bullenmarktes betrachtet, sondern als Be-
statigung, dass Gold von Natur aus spekulativ und als Schliisselanlage ungeeignet ist.
Die fritheren Gewinne wurden als iiberméfig eingestuft, und der Riickgang wurde als
Beweis dafiir gewertet, dass der Bullenmarkt moglicherweise zu Ende ist. Fiir Portfolio-
manager, die Gold wihrend seines Aufstiegs untergewichtet hatten, war diese Episode
eine angenehme Beruhigung. Die Asymmetrie in der Wahrnehmung ist auffallend, steht
aber im Einklang mit den Erkenntnissen der Verhaltensokonomie. Die Volatilitat bei
Anleihen wird in der Regel als voriibergehendes Rauschen innerhalb einer grundsitzlich
stabilen Anlageklasse interpretiert. Umgekehrt wird die Volatilitat bei Gold oft als Be-
weis fir eine intrinsische Instabilitit betrachtet. Kurzfristige Preisbewegungen wer-
den daher je nach Vermogenswert sehr unterschiedlich interpretiert.

Aus struktureller Sicht sind die Kréfte, die dem Anstieg des Goldpreises zugrunde lie-
gen, jedoch nicht mit einer durch die Marge verursachten Korrektur verschwunden.
Erhohte Haushaltsdefizite, Inflationsunsicherheit, geopolitische Zersplitterung und die
Besorgnis iiber die Bewaffnung der Wahrung blieben bestehen. System 1 versuchte je-
doch, die kognitive Dissonanz auf moglichst schmerzfreie Weise zu 16sen, und nutzte
die kurzfristige Volatilitit des Goldpreises als Bestétigung der bereits bestehenden Heu-
ristik.

Institutionelle Krafte, die Anleihen weiter stiitzen

Die oben beschriebenen psychologischen Mechanismen bleiben nicht auf den priva-
ten Entscheidungsprozess von Kleinanlegern beschrénkt. Kognitive Dissonanz, Nor-
malitédtsbias und der Riickgriff auf vertraute Heuristiken betreffen professionelle
Entscheidungstriger ebenso wie individuelle Sparer. Der entscheidende Unterschied
liegt nicht im Vorhandensein von Verzerrungen, sondern in der Art und Weise, wie sie
mit institutionellen Strukturen interagieren.

Jerome Powell

Jim Grant

John Maynard Keynes
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Bei Kleinanlegern wirken diese
Mechanismen am deutlichsten durch
den sogenannten Recency Bias und die
aufmerksamkeitsgesteuerte Allokation.
Zahlreiche empirische Untersuchungen
zeigen, dass Privatanleger dazu neigen,
der Kursentwicklung in der jiingeren Ver-
gangenheit zu folgen, z. B. in der Studie
»All That Glitters: The Effect of Atten-
tion and News on the Buying Behavior
of Individual and Institutional Investors®
von Brad M. Barber und Terrance Odean
(2008). Vermogenswerte, die in der jin-
geren Vergangenheit hohe Renditen er-
zielt haben, ziehen iberproportional
hohe Zufliisse an, wahrend Nachziigler
vernachldssigt werden. Diese Dynamik wird durch die Medienberichterstattung und
soziale Rickkoppelungseffekte noch verstarkt. Was in den Schlagzeilen und sozialen
Netzwerken dominiert, bestimmt oft auch die marginale Kapitalallokation. In den letz-
ten zehn Jahren hat dieses Muster immer wieder Technologieaktien, thematische ETFs
und Kryptowdhrungen begiinstigt, also Vermogenswerte, die eine starke Dynamik mit
tiberzeugenden Erzéhlungen kombinieren.

Gold hingegen profitiert nur selten von dieser Dynamik. Es fehlt an technologischen
Neuerungen oder transformativen Innovationen. Seine starkste relative Performance
zeigt es in der Regel in Zeiten makrookonomischer Spannungen oder systemischer
Angste, also genau dann, wenn Anleger hoffen, dass die Instabilitit eher voriibergehend
als strukturell ist. Infolgedessen gelingt es Gold oft nicht, den Enthusiasmus der Privat-
anleger wihrend langer Aktienhaussen zu wecken, und wenn es sich stark erholt, wird
es héufig als voriibergehende Absicherung abgetan, anstatt als strukturelle Allokation
angenommen zu werden.

In professionellen Anlageumgebungen sind die gleichen kognitiven Tendenzen vor-
handen, aber sie funktionieren anders. Institutionelle Anleger sind nicht immun gegen
den Recency Bias oder narrative Verstarkung. Auch sie bildeten ihre Allokationsrahmen
in den Jahrzehnten, in denen Anleihen zuverléssig Aktienriickginge abfederten und ste-
tige Renditen lieferten. In einem institutionellen Umfeld jedoch werden kognitive Ver-
zerrungen durch Benchmarking, Peer-Vergleiche und formale Leistungsbewertung
in kollektives Verhalten umgesetzt.

In diesem Rahmen spielt die Effizienzmarkthypothese (EMH) eine wichtige legi-
timierende Rolle. Durch die Betonung der Schwierigkeit, den Markt systematisch zu
tibertreffen, reduziert die EMH den wahrgenommenen Nutzen einer wesentlichen Ab-
weichung von den vorherrschenden Konsensallokationen. Wenn die Leistung im Ver-
gleich zu Benchmarks bewertet wird, fordert diese Logik natiirlich die Tragheit und ein
gewisses Herdenverhalten. Unter solchen Bedingungen kann es fiir Portfoliomanager
eine rationale Strategie sein, an konventionellen, anleihenlastigen Portfoliostrukturen
festzuhalten, selbst wenn diese Allokationen nicht mehr gut mit den zugrunde liegen-
den makrookonomischen Fundamentaldaten tibereinstimmen.

Karriere- und Reputationsrisiken verstirken diese Tridgheit noch. Ein Portfolio-
manager, der eine hohe Allokation in Anleihen beibehilt und enttduschende Renditen
im Einklang mit der Benchmark erzielt, kann das Ergebnis plausibel auf die allgemein
ungiinstigen Marktbedingungen zuriickfithren. Neben dem Schutz des eigenen Selbst-
wertgefiihls bietet die Konformitdt eine Art berufliche Absicherung: Gemeinsames
Scheitern fithrt in kurzer Zeit zu der Schlussfolgerung, dass man nichts falsch gemacht
habe. Umgekehrt setzen Portfoliomanager, die eine abweichende, wenn auch evidenz-
basierte Haltung einnehmen, wie z. B. eine erhebliche Umschichtung in Richtung Gold
oder andere Rohstoffe auf Kosten von Anleihen, im Falle eines Scheiterns einem unver-
héltnisméflig hohen Risiko aus. Abweichungen von der Orthodoxie werden tendenziell
asymmetrisch bestraft.
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Kleinanleger folgen der Aufmerksamkeitsokonomie, Institutionelle dem Karriereanreiz
— am Ende kommen beide am selben Punkt heraus: Gold bleibt unterreprisentiert.

Wie sich Heuristiken andern

Wie man sieht, hat die iiberwiegende Mehrheit der Anleger, wenn tiberhaupt, nur ge-
ringe Mengen Gold in ihren Portfolios. Daraus lédsst sich schlieflen, dass trotz der Quali-
taten von Gold die alten Anlageheuristiken, die Gold als irrelevant einstufen, immer
noch giiltig sind. Wie konnen also die individuellen und kollektiven psychologischen
Krifte, die alte Uberzeugungen verteidigen, iiberwunden werden? Gerd Gigerenzers
Konzept der okologischen Rationalitdit liefert eine mogliche Antwort.

In seinem Artikel ,,Why Heuristics Work“ hat Gerd Gigerenzer dokumentiert, wie
einfache Heuristiken mit komplexen Vorhersagemodellen mithalten oder diese
sogar iibertreffen konnen, weil sie die Regelmifligkeiten der Umwelt ausnutzen.
Die auflergewdhnlich langen Regelmifligkeiten, die fir die Great Moderation kenn-
zeichnend waren und die das 60/40-Portfolio zur wohl erfolgreichsten Heuristik in der
Geschichte der Verhaltens6konomie machten, sind jedoch beeintrachtigt worden. An-
leihen scheinen einen Teil ihrer Fihigkeit eingebiifit zu haben, Riickschldge bei Aktien
abzufedern, und - allgemeiner ausgedriickt — einen Teil ihres fritheren Status als siche-
rer Hafen. Dies wirft die Frage auf, ob die Anleger die 60/40-Portfolioheuristik aufgeben
oder zumindest abéndern werden.

Zunichst einmal miissen die Anleger die Erfahrung machen, dass das 60/40-Port-
folio nicht mehr zu akzeptablen Ergebnissen fiihrt. Heuristiken werden auf der
Grundlage von Riickmeldungen beibehalten oder aufgegeben. Fiir den 60/40-Anleger
kommt diese Riickmeldung, wenn das Portfolio wiederholt bei den Ergebnissen ent-
tduscht, die ihm wichtig sind: Erhaltung des realen Vermogens, Begrenzung von tiefen
Drawdowns, Bereitstellung eines stabilen Alterseinkommens und &hnliche Ziele. Diese
Riickmeldung muss konsistent sein und im Laufe der Zeit wiederholt werden. Andern-
falls konnte diese Entwicklung als voriibergehend abgetan werden.

Inflationsbereinigte Performance eines 60/40-Portfolios* (log),
in USD, 1 =01/1900, 01/1900-04/2026 Nachete
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Zweitens: Damit es zu einem Uberdenken und einer Uberarbeitung einer Heuris-
tik kommt, miissen die Menschen auch in der Lage sein, schlechte Ergebnisse der
Heuristik und nicht dem Schicksal zuzuschreiben. Das Erkennen eines kausalen Zu-
sammenhangs ist von entscheidender Bedeutung, und dabei diirften Erzéhlungen eine
wichtige Rolle spielen. Das bedeutet, dass Anleger, Berater und Kommentatoren eine
Geschichte erzdhlen miissen, die die Enttduschung der traditionellen 60/40-Portfolio-
renditen mit der strukturellen Abhéngigkeit von nominalen Schuldtiteln in einer Welt
der finanziellen Repression, des Inflationsrisikos und der geopolitischen Schocks in Ver-
bindung bringt. Wenn hingegen die vorherrschende Darstellung schlechte Ergebnisse

Gerd Gigerenzer

Rob Arnott

Tony Robbins

Robert Shiller



https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1111/j.1745-6916.2008.00058.x
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als zufillige Turbulenzen darstellt, bleibt

Eine HeuriStﬂ( SetZt SiCh l'liCht die alte Heuristik geschiitzt. Sobald das

Umfeld allgemein so beschrieben wird,

dur Ch, Weil Sie r iChtig iSt, SOIlder n dass schuldenbasierte Vermogenswerte

benachteiligt und knappe Sachwerte be-

Weil Sie SiChef iSt - geseIISChaftliCh glinstigt werden, ist die konzeptionelle

Grundlage fiir eine Umschichtung in

al(Zeptiert und b@fUﬂiCh I'iSﬂ(OlOS . Richtung Gold und Rohstoffe geschaffen.

Mark Corrigan

Jack Bogle

Drittens setzt sich eine Heuristik nicht
nur durch, weil sie funktioniert, sondern auch, weil sie gesellschaftlich und beruf-
lich abgesichert ist. Die Anleger werden sich erst dann in der Lage fiihlen, sich vom
60/40-Portfolio abzuwenden, wenn grofle Vermogenseigentiimer, Berater, Aufsichts-
behorden und Anbieter von Modellportfolios beginnen, Portfolios mit expliziten Hard-
Asset-Allokationen als Standardpraxis zu legitimieren. Dieser Wandel wiirde sich in
der Konstruktion von Benchmarks, strategischer Portfolio-Allokationen und in den re-
gulatorischen und beratenden Leitlinien widerspiegeln. Sobald sich das Karriererisiko
von ,Sie sind von der klassischen 60/40-Mischung abgewichen” zu ,Sie haben offen-
sichtliche Absicherungsmoglichkeiten in Form von Sachwerten in einem fiir Schuldtitel
feindlichen Umfeld ignoriert” verlagert, kehrt sich der Selektionsdruck um. In dieser Si-
tuation erscheint eine sinnvolle Umschichtung von Anleihen in Gold und andere Sach-
werte nicht mehr als spekulative Abweichung, sondern als eine 6kologisch rationalere
Heuristik fir eine veranderte Welt.

Schliefllich ist auch die schnelle Verfiigbarkeit alternativer, anpassungsfihigerer
Heuristiken notwendig. Die Entscheidungstrager geben nicht einfach ein Instrument
auf. Vielmehr wechseln sie zu einer anderen einfachen Regel, die besser zum Umfeld
passt, was Gigerenzer den adaptiven Werkzeugkasten (engl. ,adaptive toolbox“) nennt.
Fiir Investoren bedeutet dies, dass neue Heuristiken einfach genug formulierbar sein
missen, um kommuniziert, verstanden und tibernommen zu werden. Die Verfiigbarkeit
alternativer Heuristiken ist auch notwendig, um Performanceunterschiede zwischen
alten und neuen Anlageregeln aufzuzeigen. Wenn Portfolios, die eine sinnvolle Alloka-
tion in Hard Assets wie Gold und Rohstoffe enthalten, deutlich geringere Drawdowns
und einen besseren Inflationsschutz aufweisen, beginnt der Performanceunterschied zu
signalisieren, dass das traditionelle 60/40-Portfolio nicht mehr zweckmaflig ist. Ohne
diesen Kontrast kann die alte Heuristik erstaunlich lange tiberleben, da die Anleger ihre
Probleme immer auf unvorhersehbar volatile Mérkte oder Pech zuriickfithren konnen
und nicht auf die Allokation selbst.

Das neue 60/40-Portfolio

Ein Beispiel fiir eine solche adaptive Heuristik ist das neue 60/40-Portfolio, das wir
im In Gold We Trust-Report 2024 ,Das neue Gold-Playbook” vorgestellt haben. Die
wachstumsorientierte und traditionelle Vermogensallokation bleibt bei 60 %, die sich
aus 45 % Aktien und 15 % Anleihen zusammensetzt, wahrend die verbleibenden 40 % auf
verschiedene Sachwerte aufgeteilt werden. Diese defensive Hiille aus realen Vermogens-
werten umfasst einerseits 15 % physisches Gold (=Sicherheits-Gold) und andererseits
10 % Performance-Gold wie Silber und Minenaktien sowie 10 % Rohstoffe und 5 % Bit-
coin.



https://files01.core.ac.uk/download/pdf/210844206.pdf
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
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Das neue 60/40-Portfolio: Subkategorien

Anleihen
15%

Sicherheitsgold
15%

Aktien
45%
Performance-Gold
10%

Rohstoffe
10%

Bitcoin
5%

Quelle: In Gold We Trust incrementum

Durch die strukturelle Einbettung von Gold und anderen Nicht-Schuldtiteln, also Sach-
werten, in die defensive Hiille, zeigt das iiberarbeitete 60/40-Portfolio, wie sich Port-
folio-Heuristiken weiterentwickeln kénnen, wenn sich das zugrunde liegende Umfeld
andert. Die Allokation stellt eine pragmatische Antwort auf eine Welt dar, in der eine
wirksame Diversifizierung eher Vermogenswerte erfordert, die unterschiedlich auf Infla-
tion, Zinsdynamik, Finanzpolitik und geopolitische Schocks reagieren, als Vermogens-
werte, deren Performance sich unter Stress tendenziell gleichzeitig verschlechtert. Nach
Gigerenzer handelt es sich dabei um eine mogliche Heuristik innerhalb des adaptiven
Werkzeugkastens: eine einfache, kommunizierbare Regel, die sich besser an das neue
Umfeld anpassen lisst.

Werden neue Heuristiken die alten ersetzen?

Wiahrend sich traditionelle Portfolio-Heuristiken wie das 60/40-Portfolio als be-
merkenswert bestindig erwiesen haben, mehren sich die Anzeichen dafiir, dass sich die
Voraussetzungen fiir ihre allmahliche Ablésung abzuzeichnen beginnen. Bislang hat
noch keine massenhafte Umschichtung von Kapital in Richtung Gold oder andere Sach-
werte stattgefunden. In Ubereinstimmung mit den oben erorterten verhaltensbedingten
und institutionellen Mechanismen werden jedoch erste Signale einer heuristischen An-
passung immer deutlicher.

Wichtig ist, dass sich diese Signale nicht auf den Enthusiasmus von Retail-In-
vestoren beschrinken. Sie werden von institutionellen Akteuren vorangetrieben, die
beginnen, alternative Faustregeln zu formulieren und neue Portfolio-Narrative zu legi-
timieren. Vorschlédge, die frither als unkonventionell, wenn nicht gar unplausibel galten,
wie z. B. eine sinnvolle Allokation von Realwerten neben Aktien und Anleihen, werden
jetzt im Mainstream-Anlagediskurs offener diskutiert.

Ein prominentes Beispiel ist das von Mike Wilson, dem CIO von Morgan Stanley,
vorgeschlagene 60/20/20-Portfolio, das 60 % in Aktien, 20 % in Anleihen und 20 %
in Gold anlegt. Was noch vor wenigen Jahren als kontraproduktiv oder sogar unerhort
gegolten hitte, spiegelt heute eine breitere Neubewertung der Portfoliodiversifizierung
wider. Dies ist kein Einzelfall. Ray Dalio hat wiederholt dafiir plddiert, dass Anleger in
spaten Schuldenzyklen einen erheblichen Anteil an nicht verschuldetem Geld halten
sollten, wobei er ausdriicklich auf Gold als strategische Absicherung gegen eine Geld-
entwertung verwies. In dhnlicher Weise hat Jeff Gundlach (DoubleLine Capital) ein be-
deutendes Goldexposure als Schutz gegen fiskalische Instabilitdt, Wahrungsabwertung
und steigende Staatsrisiken befiirwortet.

Joel Barker

Michael Widmer

Oscar Wilde



https://www.incrementum.li/
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Im Einklang mit dieser Entwicklung der

Was WiI' beObaChten, iSt l(eine institutionellen Positionierung hat auch

das Verhalten der Anleger begonnen, sich

SpeklﬂatiVe Welle, SOHdeI'Il eine an den Randern anzupassen. Nach Jah-

ren geddmpfter oder negativer Zufliisse

Stille RehabﬂitatiOl’li G Old WiI’ d von haben sich die Zufliisse in Gold-ETFs seit

Q2/2024 ins Positive gewendet, was auf

Ob en naCh unten alS Strategis Che ein erneutes Engagement fiir Gold als An-

lageklasse hindeutet. Eine Analyse von

POI' thliOkOmpOIleIlte Wieder VanEck bezeichnet diese Entwicklung als

salonfdhig.

The World Gold Council

Alexis de Tocqueville

Lao Tzu

Teil einer ,new era of structural strength

and enduring appeal” fiir Gold und stellt

fest, dass die Beteiligung westlicher An-

leger nach einer langeren Phase der Ab-
flisse zugenommen hat. Auch wenn diese Entwicklungen in absoluten Zahlen noch
bescheiden sind, so sind sie doch von Bedeutung, weil sie die Sichtbarkeit und Legitimi-
tét alternativer Portfolio-Heuristiken erhohen.

Trotz dieser frithen Signale bleibt die Zuriickhaltung weit verbreitet. Obwohl das
Interesse an Gold zugenommen hat, sind die durchschnittlichen Portfolios west-
licher Anleger noch weit von einer strukturellen Allokation in das Metall entfernt.
Eine Goldallokation im Umfang von 15—20 %, die laut unserer Analyse im Kapitel ,Das
Meistern des neuen Gold-Playbooks” die Robustheit des Portfolios erheblich verbessern
konnte, ist nach wie vor eher die Ausnahme als die Regel. In den meisten Fillen sind die
Goldallokationen vernachldssigbar.

Ein historischer Vergleich ist lehrreich. Wahrend der Hausse in den 1970er-Jahren stieg
die weltweite Investitionsnachfrage nach Gold stark an. Obwohl fiir diesen Zeitraum
keine zuverlassigen Daten tiber die durchschnittliche Portfolioaufteilung der Anleger
verfiigbar sind, geben die Daten iiber die Goldstrome einen klaren Hinweis auf den Ap-
petit der Anleger. Die Investitionsnachfrage stieg von etwa 372 Tonnen im Jahr 1970
auf etwa 911 Tonnen im Jahr 1977 und hat sich damit im Laufe des Jahrzehnts mehr
als verdoppelt. Ab 1973 blieb die jahrliche Investitionsnachfrage konstant im Bereich
von 700—900 Tonnen, was auf eine anhaltende und hohe Beteiligung der Investoren
schlieflen ldsst. Man darf auch nicht vergessen, dass in den USA der private Goldbesitz
erst am 31. Dezember 1974 wieder legalisiert wurde. An diesem Tag trat der Interna-
tional Development Association Appropriations Act in Kraft, der alle Beschrdnkungen
des privaten Goldbesitzes aufthob, die durch die Executive Order 6102 vom 5. April 1933
eingefiihrt worden waren. Heute gibt es trotz der Rekordpreise kaum Anzeichen fiir eine
vergleichbare breit angelegte Umschichtung in westlichen Portfolios. Die Anleger den-
ken vielleicht am Rande iiber Gold nach, aber die meisten haben ihre Allokation nicht
wesentlich erhoht.

Wenn ein Umfeld anhilt, das durch hohere Inflationsvolatilitit, fiskalische Dominanz,
abnehmendes Vertrauen in Institutionen und Schuldtitel sowie geopolitische Fragmen-
tierung gekennzeichnet ist, werden anleihezentrierte Heuristiken zu brockeln beginnen.

Das Goldparadoxon ist ein klassisches Beispiel verzogerter Anpassung. Doch struktu-
relle Umschichtungen beginnen selten mit Konsens — sie beginnen mit institutionel-
ler Neuausrichtung. Was sich gerade abspielt, ist keine spekulative Welle, sondern eine
schrittweise, von oben nach unten verlaufende Re-Legitimierung von Gold als strategi-
sche Komponente. Gold ist keine Auflenseiterposition mehr. Die institutionelle Ro-
tation hat gerade erst begonnen.



https://www.vaneck.com/uk/en/blog/gold-investing/gold-in-2025-a-new-era-of-structural-strength-and-enduring-appeal/
https://www.vaneck.com/uk/en/blog/gold-investing/gold-in-2025-a-new-era-of-structural-strength-and-enduring-appeal/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://ingoldwetrust.report/download/34294/
https://privatebank.jpmorgan.com/eur/en/insights/reports/2026-family-office-report
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.2307/41165318
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.2307/41165318
https://en.wikipedia.org/wiki/Executive_Order_6102
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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
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https://ingoldwetrust.report

Uber uns 23

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!
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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
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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
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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
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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
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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
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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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