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4 Back to the Monetary Future

Gold und die
monetare Analogie
zUu Mackinders
Heartland-Theorie

Key Takeaways / \

= Die Grundlage der modernen Geopolitik zeigt sich in = In der monetéaren Entsprechung von Mackinders
Mackinders Heartland-Theorie und ist der strategische Theorie besteht der strategische Imperativ in
Imperativ, die eurasische Landmasse zu kontrollieren. der Kontrolle der Weltreservewahrung und der

Wahrungsarchitektur.
= Der Konflikt spielt sich zwischen den groBen

Landmachten Eurasiens, wie Russland und China, = Das US-Dollar-System entspricht der monetéaren
und den Seemachten, wie den USA und friiher Projektion der ,,Seemacht”, die Eurasien seit
GroBbritannien, ab. Jahrzehnten einhegt. Gold ist das uneinnehmbare

monetére Kernland - der ultimative Ausdruck
von ,Landmacht” — und der Goldpreis ist ein
Echtzeitindikator dafir, wer in diesem Konflikt die
Uberhand hat.
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Man and not nature initiates,
but nature in large measure
controls.

Seventy-five percent of the
world’s people live in Eurasia,
and most of the world’s physical
wealth is there as well, both in
its enterprises and underneath
its soil.

Zbigniew Brzezinski

What we are in the early stages
of watching is a messy attempt to
basically restructure the system
in a way that gold runs the
deficits, so to speak, instead of
the United States.

Luke Gromen

Halford John Mackinder

s zeichnet sich ein geopolitischer Kampf ab, in dem Gold unaufhaltsam zu einer

zentralen Rolle im globalen Wahrungssystem zuriickkehrt.! Dieser Kampf kann

durch die Linse der klassischen Geopolitik betrachtet werden — namentlich
durch Sir Halford J. Mackinders bahnbrechendes Werk , The Geographical Pivot of His-
tory*, in dem er seine Heartland-Theorie entwickelte.

Das zugrundeliegende Prinzip von Mackinders Theorie hat sich bis heute gehalten.
Die Verteilung grundlegender Ressourcen und strategischer Giiter bestimmt die
Architektur der globalen Ordnung. In diesem Kapitel wird argumentiert, dass dieses
Prinzip heute fiir das internationale Wahrungssystem ebenso gilt wie einst fiir die geo-
politische Landkarte. In unserer nachstehenden Analyse skizzieren wir Mackinders geo-
politische Theorie und ihre Anwendbarkeit auf die aktuelle Situation in Bezug auf die
USA, China, die NATO, die BRICS, den Nahen Osten, die Ukraine, das Siidchinesische
Meer usw.

Ubertragen auf die monetire Sphiire zeigen wir, wie Gold als Anker des Finanz-
systems Mackinders Heartland dhnelt, wihrend die Bedeutung des US-Dollars
schwindet. Das Ergebnis ist ein globaler Kampf um die monetire Hegemonie, der die
geographische Dynamik widerspiegelt, die Mackinder vor iiber einem Jahrhundert er-
forscht hat. Die Wihrungsarchitektur befindet sich in der Anfangsphase eines Wandels,
der grofler ist als der Zusammenbruch von Bretton-Woods im Jahr 1971.

1 Dieser Artikel wurde unter Federfiihrung unseres Freundes Paul Mylchreest verfasst. Paul verfiigt Giber mehr als 30
Jahre Analystenerfahrung; er begann seine Karriere im Chemiesektor und war bei S.G. Warburg, Schroders und
Citibank tatig. Nach einem kurzen Abstecher in den OI- und Gassektor arbeitete er mehrere Jahre lang als Global
Macro & Cross Asset Strategist, zunachst selbsténdig und spater beim US-Rohstoffhandler Archer Daniels Midland
(ADM Inc.). Ab 2005 war er bei Crédit Agricole Chevreux flir den Minensektor verantwortlich, spater dann bei
Redburn Partners und Hardman & Co. ebenfalls.
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Mackinders Heartland-Theorie - die
geopolitische Perspektive

Das ,,Great Game“ der modernen Geopolitik geht auf die Rivalitit zwischen Grof3-
britannien und Russland um die Vorherrschaft in der zentralasiatischen Region
wihrend des 19. und frithen 20. Jahrhunderts zuriick. Mackinders Vortrag von
1904 vor der Royal Geographical Society gilt als Griindungsmoment der Geopolitik als
Forschungsdisziplin.

Mackinder vertrat die Ansicht, dass globale Macht letztlich in der Geographie verankert
ist und der geopolitische Hauptgewinn fiir die GrofSméchte der Welt die Kontrolle tiber
die eurasische Landmasse — die miteinander verbundenen Kontinente Europa und
Asien — ist, die er als ,Weltinsel“ bezeichnete. Die Begriindung war und ist einfach: Eu-
rasien beherbergt den Grofteil der Weltbevolkerung, der wirtschaftlichen Aktivi-
titen und der natiirlichen Ressourcen. Die Kontrolle {iber Eurasien und die Frage, wo
und wie die Kontrolle ausgeiibt werden kann, sind der Schliissel zu Mackinders Theorie.

Die geopolitische Gliederung der Welt nach Mackinder

Quelle: Wikimedia Commons

Nachdem er Eurasien als den geopolitischen Preis ausgemacht hatte, teilte Mackinder
die Welt in drei Regionen ein:

Das Kernland oder Pivot-Gebiet (Heartland), das er als das riesige Innere Eu-
rasiens identifizierte. Urspriinglich bezeichnete er es als das Gebiet 6stlich der
Wolga, stidlich der Arktis, westlich des Jenissei und nérdlich des Himalaya — ob-
wohl er dieses Gebiet spiter erweiterte;

Der innere bzw. marginale Halbmond (Rimland), der die kiistennahen Rand-
regionen Eurasiens umfasste — Westeuropa, die Tiirkei, den Nahen Osten, Indien,
Ost- und Stidostasien, Taiwan und Korea usw. Wir ziehen es vor, Nicholas J. Spyk-
mans Begriff ,Rimland” fiir dieses Gebiet zu verwenden; und

Der duflere oder insulare Halbmond (Offshore-Inseln), zu dem die vom eurasi-
schen Kontinent weitgehend getrennten maritimen Nationen wie Grofbritannien,
Japan, Nordamerika, die USA und Australien gehoren. Wir bevorzugen Spykmans
Begriff ,Offshore-Inseln” fiir dieses Gebiet.

Das folgende Zitat stammt aus der Nationalen Sicherheitsstrategie der Vereinigten Staa-
ten der Reagan-Regierung, die im Janner 1988 veroffentlicht wurde. Die folgenden Zei-
len sind ,,Mackinder pur®:

A power that dominates Eurasia

would exercise decisive influence
over two of the world’s three most
economically productive regions.

Zbigniew Brzezinski
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Mackinders Kerngedanke:
Eurasien ist die ,Weltinsel” — und
ihre Kontrolle der Schliissel zur

globalen Macht.

Mountains and the men who
grow out of them are the first
order of reality; ideas, however
uplifting, only the second.
Geography is the preface to the
very track of human events.
Robert Kaplan

Control of the sea is a
precondition for any far-
reaching policy. But politics
occur on land, where people live,
and commanding the seas does
not guarantee political outcomes
on land.

Jakub Grygiel

Gold und die monetéare Analogie zu Mackinders Heartland-Theorie 7

The first historical dimension of our
strategy is relatively simple, clear-

cut, and immensely sensible. It is the
conviction that the United States’ most
basic national security interests would
be endangered if a hostile state or group
of states were to dominate the Eurasian
land mass — that area of the globe often
referred to as the world’s heartland.

Fast ein Jahrzehnt spater argumentierte der einflussreiche Globalist und ehemalige na-
tionale Sicherheitsberater der USA, Zbigniew Brzezinski, in seinem berithmten Buch
»Ihe Grand Chessboard” (dt. ,Die einzige Weltmacht“) aus dem Jahr 1997:

Ever since the continents started interacting politically some 500 years ago, Eurasia
has been the centre of world power ... For America, the chief geopolitical prize is
Eurasia — and America’s global primacy is directly dependent on how long and how
effectively its preponderance on the Eurasian continent is sustained.

Ein weiteres Schliisselelement in Mackinders Theorie war der Wettbewerb zwi-
schen den grofien Landmichten und den groflen Seemichten. Aus ihrer Sicht
verleihen grofie Landmassen strategische Tiefe, Rohstoffe und effiziente Transport-
moglichkeiten. Folglich schafft die Kontrolle grofier, zusammenhéngender Gebiete im
Landesinneren strategische Optionen, die den Seeméchten fehlen und in die sie nicht
eindringen konnen. Die Grof3e, die zentrale Lage und die Unverwundbarkeit gegentiber
Seemichten machten das Heartland zum Schlissel fiir die Kontrolle der Weltinsel —
daher der ,geographische Dreh- und Angelpunkt” (engl. ,,geographical pivot“), so Ma-
ckinder.

Seine Theorie widersprach der Vorstellung, dass die maritime Vorherrschaft Grof3-
britanniens, der damals grofiten Seemacht, ausreicht, um seine Hegemonie zu sichern.
Seit Mackinders Ara haben die USA Grof$britannien als fithrende Seemacht mit ihren 11
Flugzeugtrigern und einem ausgedehnten Netz von Héfen und Militérstiitzpunkten in
und um die Peripherie Eurasiens offensichtlich iiberholt. Er stellte die Theorie auf, dass
eine Landmacht, die das Zentrum und die Ressourcen Eurasiens kontrolliert, mit neuen
Transportwegen wie z. B. der Transsibirischen Eisenbahn und Technologien die Kolo-
nien der Seemichte iiberall auf dem Kontinent zurtickdrédngen konnte.

Mackinder argumentierte 1919, dass der Erste Weltkrieg seine urspriingliche Definition
des Kernlandes bis zur Ostsee im Nordwesten und zum Schwarzen Meer im Stidwesten
erweiterte. Dadurch wurden weitere Nationen in das Kernland einbezogen, darunter
Polen, wo spiter der Zweite Weltkrieg ausbrach, und die Ukraine. Er plddierte dafiir,
eine Interessenkonvergenz zwischen Russland und den seiner Meinung nach neuen
Dreh- und Angelpunkten (engl. ,pivots“) Osteuropas, d. h. Osterreich, Ungarn, der
Tschechoslowakei und Polen, zu verhindern. Er fasste dies in folgendem bekannten Dik-
tum zusammen:

Who rules East Europe commands the Heartland;
who rules the Heartland commands the World Island;
who rules the World Island commands the world.

Gold als monetares Heartland

In der klassischen geopolitischen Literatur klaftt eine Liicke, da Geld und Finanzen nie
als strategische Elemente der Geographie integriert wurden. Mackinder erkannte Res-
sourcen, industrielle Basen und Verkehrsnetze an, aber nicht:

die dominierende Wahrung bei der Preisbildung im internationalen Handel;
grenziiberschreitende Zahlungssysteme;
Reservewdhrungen;
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neutrale Kreditsicherheiten und

— Gold ist die monetare

die Geographie der Goldproduktion

el g Entsprechung zur Landmacht:

die systemischen Folgen, wenn die

internationale Finanzarchitektur als stationdr, geopolitisch neutral,

(geo-)politisches Instrument genutzt

il geologisch begrenzt — und ohne
Dieses Fehlen war zu Mackinders Zeiten G egenparteiriSikO. AHGS andere

weniger problematisch, weil Gold damals

als Anker des Wihrungssystems fungierte G eld iSt blOB ein DeI' iVat daI’ allf .

und die finanzielle Globalisierung be-

grenzt war. Aber im heutigen Zeitalter, in

dem die Finanzstrome den physischen Handel um ein Vielfaches tibersteigen, kann die
Geopolitik nicht von der internationalen Finanzarchitektur losgelost werden.

Mackinder betrachtete sein geopolitisches Kernland als Landmacht, die iiber natiir-
liche Barrieren verfiigte und die gegen die Seemacht immun war, was es zu einer einzig-
artigen Festung machte.

Nun stellt sich die Frage, welcher Vermogenswert das monetire Aquivalent zum Kern-
land ist und als monetdrer Dreh- und Angelpunkt der Geschichte fungiert hat? Wir
wiirden argumentieren, dass es nur eine Antwort gibt, und das ist Gold — auch wenn es
voriibergehend auf eine Nebenrolle beschrénkt ist, seit Nixon 1971 den Goldstandard
aufhob.

Warum ist Gold das monetére Heartland?

Die Macht des Kernlandes ergab sich aus seiner zentralen Lage und der Schwierigkeit, in
es einzudringen. Gold wird seit mindestens 2.500 Jahren in Form von Miinzen als Geld
verwendet, und es wird angenommen, dass es bereits 3.000 v. Chr. im alten Agypten
im Handel und als Wertaufbewahrungsmittel verwendet wurde. Es besitzt einzigartige
Eigenschaften, um als Geld und Wertaufbewahrungsmittel zu fungieren:

Es ist geopolitisch blockfrei und daher neutral;

das Angebot von Gold ist geologisch begrenzt, und es kann nicht wie Fiat-Geld aus
dem Nichts gedruckt oder abgewertet werden;

sein Wert ist weltweit anerkannt;

Gold ist der einzige finanzielle Vermogenswert ohne Gegenparteirisiko, d. h. es be-
steht kein Ausfallsrisiko; und

Gold hat ein hohes Stock-to-Flow-Ratio, das fiir Stabilitéit sorgt — alles jemals ge-
forderte Gold existiert als oberirdischer Vorrat, sodass jahrliche Verdnderungen in
der Goldproduktion nahezu unerheblich sind.?

In einer monetiren Analogie zu Mackinder sehen wir Gold als metaphorischen
Ausdruck von Landmacht:

Sobald Gold abgebaut ist, bleibt es in der Regel stationar und wird in Tresoren ge-
lagert;

die Bewegung von physischem Gold ist im Vergleich zur Gesamtmenge des in Tre-
soren gelagerten und an den Weltborsen gehandelten Goldes relativ gering; und
Gold ist der ultimative Reservewert und muss nicht bei jeder Transaktion physisch
tibertragen werden — Nettopositionen konnen in regelméfligen Abstéinden zwi-
schen Landern oder Banken gecleart werden.

Wir sollten uns daran erinnern, dass Geld in Form von Miinzen, die nicht aus Gold
oder Silber bestanden — und bis vor gar nicht allzu langer Zeit auch Banknoten — ledig-
lich als Derivate betrachtet wurden, die Gold oder Silber in Tresoren entsprechen. Auf

2 Siehe ,Stock-to-Flow Ratio als wichtigster Grund fiir die monetare Bedeutung von Gold*, In Gold We Trust-Report
2013

The most important prize is

an enormous concentration of
natural gas and oil reserve in
addition to important minerals
including gold.

Zbigniew Brzezinski

Gold is the only asset that
somebody can hold and you
don’t have to depend on
somebody else to pay your money

for.

Ray Dalio

No matter which perspective you
adopt, it’s critically important
for security and stability. Any
interruption there would create
a real problem.

Admiral Patrick Walsh
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Europe is a landscape; East Asia
is a seascape.
Robert Kaplan

Geography is the most
fundamental factor in foreign
policy,... because it is the most
permanent. For geography does
not argue. It simply is.

Nicholas Spykman

The Rimland of the Eurasian
landmass must be viewed as an
intermediate region. a buffer
zone of conflict between sea
power and land power.

Nicholas Spykman

Gold und die monetére Analogie zu Mackinders Heartland-Theorie 9

britischen Banknoten steht immer noch: ,I promise to pay the bearer on demand the
sum of ..., was in der Vergangenheit so verstanden wurde, dass sie bei der Bank of Eng-
land in den entsprechenden Goldbetrag umgetauscht werden konnten.

Die geopolitische Bedeutung des Rimlands

Mackinder glaubte, dass eine Landmacht wie Russland ihre Basis im Kernland nut-
zen konnte, um die Weltinsel zu kontrollieren, indem sie die Kiisten und die Warm-
wasserhéfen, die den globalen Handel ermoglichten, d. h. den inneren oder marginalen
Halbmond an der Peripherie Eurasiens, tibernahm. Im Jahr 1919 konzentrierte sich Ma-
ckinder auf Osteuropa als Tor zu den grofien westeuropéischen Kiistennationen.

Wir sind der Meinung, dass Mackinders Theorie von der Integration einer ande-
ren geopolitischen Theorie profitiert, nimlich der ,,Rimland-Theorie“ von Nicho-
las Spykman. Dieser war Professor fiir internationale Beziehungen an der Universitét
Yale und veroffentlichte 1944 das Buch ,The Geography of the Peace®, das seine Theorie
begriindete. Spykman konzentrierte sich ebenfalls auf die Kontrolle Eurasiens als geo-
politischen Hauptgewinn und tibernahm Mackinders Einteilung der Welt, wobei er al-
lerdings zwei davon umbenannte:

,Heartland“ — wie bei Mackinder;

»Rimland“ — entspricht Mackinders ,Innerem bzw. Marginalem Halbmond“; und
,Offshore Islands & Continents“ — entspricht Mackinders ,Outer or Insular Cre-
scent”.

Spykman stimmte mit Mackinder darin {iberein, dass das Kernland eine einzigartige
Verteidigungsposition bietet — etwas, das zu dieser Zeit aufgrund der erfolglosen deut-
schen Invasion in Russland 1941 selbstverstidndlich war. Spykman vertrat jedoch die An-
sicht, dass die Kontrolle iiber die maritimen Riander Eurasiens im Westen, Siiden und
Osten, d. h. das Rimland, wichtiger sei als das Kernland. Dies lag daran, dass das Rim-
land:

dichter besiedelt,
starker industrialisiert und
ressourcenreicher war.

Die wichtigsten Regionen und Linder in Spykmans Rimland waren:

Westeuropiische Kiistenldnder — von Skandinavien bis Siideuropa;

Mittlerer Osten/Naher Osten — wie Saudi-Arabien, Tirkei, Iran, Irak und Afgha-
nistan;

Siidasien — Indien und die Anrainerstaaten des Indischen Ozeans; und

Ostasien und Siidasien — China und die Kiistenstaaten entlang der Pazifikkiiste.

Die Linder im Rimland befinden sich in einer Art ,amphibischem Giirtel“ oder ,Puffer-
zone“ zwischen dem Kernland und den Ozeanen. Sie konnen sowohl von den grofien
Landmaéchten als auch von den grofSen Seemichten beeinflusst werden. Das Kernland
hat das Potenzial, einer Landmacht als uneinnehmbare Basis zu dienen, um die Kont-
rolle iiber Rimland zu tibernehmen. Aus der Sicht einer grofien Seemacht wie den USA
war Rimland das Gebiet, in dem die Seemacht Druck auf das landumschlossene Heart-
land ausiiben konnte und in dem es fiir die Landmacht von entscheidender Bedeutung
war, dass sie in Schach gehalten wurde.

Im Gegensatz zu Mackinder lautete Spykmans Diktum: ,,Who controls the Rimland
rules Eurasia; who rules Eurasia controls the destinies of the world.*

Diese Idee, die Landméchte Eurasiens einzuddmmen, ist eine langfristige Strategie
GrofSbritanniens, der USA und der NATO. Auch wenn die meisten Menschen mit den
Theorien von Mackinder und Spykman nicht vertraut sind, erklédren sie einen Grofteil
der geopolitischen Spannungen im 20. Jahrhundert:
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Grofbritanniens Einddmmung Russ-

lands in der ersten Hilfte des Jahr- Unserer Meinung naCh Werden

hunderts;

den Kalten Krieg von 1945—-89 und daS SﬁdChineSiSChe und daS

die Osterweiterung der NATO nach

dem Fall des Eisernen Vorhangs 1989. OStChiDGSiS Che Meer ZUu WiChtigel’l
Dies wurde vom US Naval War College Dreh" und AngelpunktregiOnen.

im Jahr 2023 im Zusammenhang mit
der Ukraine hervorgehoben. In der Stu-
die ,Confining the Enemy—Halford Ma-
ckinder’s Theory of Containment and the
Conflict in Ukraine“ heifit es:

Mackinderite analysis rests on an imperative of checking the territorial power—
either alone or in alliance—occupying the heartland. The elements of Mackinderite
maritime geostrategic perspective endure, and they are as follows: onshore
bridgeheads, offshore (island) aerodromes and military bases, maritime denial of
threatened seas, and the United States reestablished as a thalassocracy (i.e. deriving
power and wealth from maritime supremacy).

Zwar hat sich ein Grofiteil von Mackinders Theorie im Laufe der Zeit bewdhrt — ein-
schlief3lich des zentralen Grundsatzes der Kontrolle Eurasiens und des Gleichgewichts
zwischen Land- und Seemacht -, doch haben sich einige Aspekte seit seiner Zeit weiter-
entwickelt.

Wihrend Mackinder die osteuropdischen Staaten als ,,Dreh- und Angelpunkt” im Kampf
um die geopolitische Vorherrschaft in Eurasien bezeichnete, sind wir der Ansicht, dass
sich die Dreh- und Angelpunkte im Laufe der Zeit verandern. Dies ist auf mehrere Fak-
toren zuriickzufiihren, darunter:

Wirtschaftswachstum;

militdrische Stérke;

industrielle Entwicklung und Technologie;
Zugang zu wichtigen Ressourcen;
monetidre Architektur und

geopolitische Ausrichtungen.

Unserer Meinung nach haben sich in den letzten Jahrzehnten drei Schwerpunktbereiche
herauskristallisiert:

der Nahe Osten;
Zentralasien und der Transkaukasus; und
das Siidchinesische Meer.

Die erddlproduzierenden Lander des Nahen Ostens, insbesondere Saudi-Arabien, Iran,
Irak und Kuwait, gewannen in dem MafSe an Bedeutung, wie die Welt zunehmend vom
Erdol und spéter auch vom Erdgas abhéngig wurde. In jiingerer Zeit haben mehrere
Lander in Zentralasien und im Transkaukasus, darunter die Ukraine, Aserbaidschan,
Turkmenistan, Usbekistan usw., an geopolitischer Bedeutung gewonnen. Dies ist zum
Teil auf ihre umfangreichen Energieressourcen und/oder Pipelines zuriickzufiihren.

Das nichste Zitat ist ein weiteres aus Brzezinskis Buch ,,The Grand Chessboard” tiber
die zentralasiatischen Republiken oder den ,eurasischen Balkan®, wie er sie beschreibt.
Interessant ist, dass er auch Gold erwahnt:

They are of importance from the standpoint of security and historical ambitions

to at least three of their most important and more powerful neighbours, namely
Russia, Turkey and Iran, with China also signalling an increasing political interest
in the region. But the Eurasian Balkans are infinitely more important as a potential
economic prize; an enormous concentration of natural gas and oil reserves is located
in the region, in addition to important minerals including gold.

Eurasia is the chessboard on
which the struggle for global
primacy continues.

Zbigniew Brzezinski

The South China Sea is the
demographic cockpit of the
globe, the crossroads of the
Pacific and Indian Oceans.
Robert Kaplan



https://digital-commons.usnwc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=8348&context=nwc-review
https://digital-commons.usnwc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=8348&context=nwc-review
https://digital-commons.usnwc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=8348&context=nwc-review
https://www.cia.gov/library/abbottabad-compound/36/36669B7894E857AC4F3445EA646BFFE1_Zbigniew_Brzezinski_-_The_Grand_ChessBoard.doc.pdf
https://ingoldwetrust.report

China ist ein Gefangener seiner
Geographie. Es ist vom Meer
abhdngig, kontrolliert es aber
nicht.

George Friedman
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Die Region bietet Einblicke in die von den USA unterstiitzten ,Farbrevolutionen® in der
Ukraine (Orange, 2004), Georgien (Rose, 2003) und Kirgisistan (Tulpen, 2005) sowie in
die Unterstiitzung des Sturzes der prorussischen Regierung in der Ukraine bei der Mai-
dan-Revolution 2014. Die Ukraine ist eindeutig eine wichtige Briicke zwischen West-
europa und dem Kernland — der Verlust der Ukraine schriankt Russlands Macht im
Kernland ein, wihrend der Gewinn der Ukraine diese ausweitet.

Unserer Meinung nach werden insbesondere das Siidchinesische Meer und das Ost-
chinesische Meer zu wichtigen Dreh- und Angelpunktregionen. Das Siidchinesische
Meer erstreckt sich von Singapur und der Strafle von Malakka an seinem stidlichen
Ende bis zur Strafle von Taiwan im Nordosten. Es ist die am zweitstarksten befahrene
Seestrafle der Welt.

Das Siidchinesische Meer

R

Gulf of
Thailand

Celebes Sea \

500 Miles

eia

Quelle: Weltbank und US Energy Information Administration

Das Atlas Institute for International Affairs kommentierte die Bedeutung des Siid-
chinesischen Meeres im Juli 2025 wie folgt:

The South China Sea has become a critical pressure point for global commerce. With
24 % of global maritime trade passing through these contested waters in 2023 ... The
South China Sea’s strategic importance extends beyond simple transit volumes. The
region handles 45 % of global crude oil shipments, 42 % of propane (and LNG), and
26 % of automotive trade.

In einem Artikel vom Oktober 2012 mit dem Titel ,America’s Pacific Century signa-
lisierte die damalige Auflenministerin Hillary Clinton ein neues Engagement in der
asiatisch-pazifischen Region.

As the war in Iraq winds down and America begins to withdraw its forces from
Afghanistan, the United States stands at a pivot point... One of the most important
tasks of American statecraft over the next decade will therefore be to lock in a
substantially increased investment—diplomatic, economic, strategic, and otherwise—
in the Asia-Pacific region.



https://www.eia.gov/international/content/analysis/regions_of_interest/South_China_Sea/south_china_sea.pdf
https://atlasinstitute.org/the-5-3-trillion-question-how-south-china-sea-tensions-are-rewriting-global-trade-rules/
https://2009-2017.state.gov/secretary/20092013clinton/rm/2011/11/176999.htm
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Dies markierte den Beginn des aufSen-

politischen Wandels der USA, der seit DaS Sﬁd" U.Ild OStChineSiSChe Meer

der Obama-Regierung mit dem “Pivot

to Asia” oder “Rebalance to Asia” ein- Sil’ld die neuen geOpOIitiSChen

eleitet wurde. Clinton betonte das In-

ferestset der USA atn dertFrZiheit der DI’ Eh- lll’ld Al’lgelpunktei 24? % deS
Schifffahrt im Stidchinesischen Meer, an

Menscher:rechtsfragen in China, an der glObalen Seehandels und 4‘5 %

Notwendigkeit fir die USA, ihre Biind-

nisse in der Region zu stirken, und am der ROhélVerladungel’l paSSieren

Waunsch nach einer friedlichen Beilegung

von Territorialstreitigkeiten. Clinton ar- uml(ﬁmp fte G eWéSSGI' .

gumentierte diplomatisch, dass es nicht
darum gehe, den wachsenden Einfluss
Chinas einzudimmen. Dennoch soll sie die chinesische Fihrung verdrgert haben.

Der scheidende Kommandeur der US-Pazifikflotte, Admiral Patrick Walsh, wies im Jan-
ner 2012 direkt auf die geopolitische Bedrohung durch die chinesische Dominanz im
Stidchinesischen Meer hin. Walsh, ein Befiirworter der Mackinder-Theorie, empfahl,
dass sich die USA auf diese Region konzentrieren sollten:

In the Pacific Century, sea power resumes its traditional role in the sea-lines of
communication... You can identify where (South China Sea) the critical node is...It
forces an assessment of whether we are prepared for where this economic juggernaut
(China) is going.

Der ,,Pivot to Asia“ der USA war eindeutig in der klassischen Geopolitik von Ma-
ckinder verwurzelt — der sogar den Begriff ,,Pivot” iibernahm. Es handelte sich um
die fithrende Seemacht, die versuchte, eine potenziell dominante eurasische Macht ein-
zuddmmen, die die Kontrolle tiber das Kernland und die Randgebiete ausiiben konnte.
In Anlehnung an die Theorien von Mackinder und Spykman sehen wir China sowohl als
Landmacht als auch als Seemacht.

Die geopolitische Rivalitit zeigt, dass die USA auf der einen Seite zunehmend isoliert
sind, da Trump NATO-Verbiindeten mit Sanktionen droht, Militidroperationen in Ve-
nezuela und im Iran eingeleitet und die Absicht bekundet hat, Gronland zu erwerben.
Der Fortbestand des langjéhrigen Biindnisses der westlichen Nationen tiber die NATO
ist nicht mehr sicher.

Auf der anderen Seite der geopolitischen Kluft stehen China und Russland, die die wich-
tigsten Nationen in zwei breiteren Biindnissen sind:

Die Shanghaier Organisation fiir Zusammenarbeit (SOZ), zu der Indien, der
Iran, funf der Stans, darunter Pakistan, und Belarus gehoren. Auf die SCO entfallen
etwa 65 % der eurasischen Landmasse, 42 % der Weltbevolkerung und fast 25 % des
globalen BIP; und

die BRIC-Staaten, die 2009 mit Brasilien, Russland, Indien und China gegriindet
wurden. Seitdem sind 6 weitere Lander hinzugekommen: Siidafrika, Iran, Indone-
sien, Agypten, Athiopien und die Vereinigten Arabischen Emirate. Weitere 10 Lin-
der sind als Partnerlénder benannt und nehmen an den Gipfeltreffen teil. Auf die
BRICS-Staaten entfallen fast 50 % der Weltbevolkerung und 25 % des globalen BIP.

Mackinder befiirchtete, dass eine einzelne Macht wie Russland oder eine Allianz von
Michten wie Deutschland und Russland zu seiner Zeit Eurasien kontrollieren und damit
das britische Empire und im weiteren Sinne die USA herausfordern konnten.

China und Russland sind neben Deutschland die beiden Grofimichte auf der eu-
rasischen Landmasse. Aus Mackinders Rahmen ist klar ersichtlich, dass der Aufstieg
Chinas in wirtschaftlicher und militdrischer Hinsicht, seine engere Zusammenarbeit mit
Russland und anderen eurasischen Nationen eine potenzielle existenzielle Bedrohung
fiir die globale Hegemonie der USA darstellt. Diese Situation spiegelt sich nahezu per-
fekt in der Wihrungssphire wider.

Small patrol boats are needed to
deal with piracy mainly, but big
warships may cause incidents
and that will lead to tension.
Manathir Mohamad

The use of vast continental
resources... and the empire of the
world would then be in sight.
Halford John Mackinder



https://www.civilbeat.org/2012/01/14645-the-rising-east-walsh-looks-to-mackinder-for-naval-strategy/
https://ingoldwetrust.report

The Eurodollar is a stateless,
global, offshore ledger system.
Jeff Snider

The relief valve in that case
would be a run out of fiat
currency into more finite assets;
you'd expect to see gold prices
rise.

Luke Gromen
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Das monetare Rimland-US-Dollar-System und
»Papiergold®

So wie Mackinder und andere die Kontrolle iiber Eurasien (die ,Weltinsel) als den
Hauptgewinn im Kampf um die geopolitische Vorherrschaft identifiziert haben, gibt es
auch eine monetire Parallele. Es gibt einen sich entwickelnden Kampf um die monetére
Hegemonie, der die rdumliche Dynamik widerspiegelt, die Mackinder vor iiber einem
Jahrhundert erforschte.

Die Entsprechung im monetiren Bereich ist die Kontrolle iiber die monetire und
finanzielle Infrastruktur, die den globalen Handel und die Reservewihrungen und
-anlagen untermauert. Das System des US-Dollars hat diese Position seit dem Ende
des Zweiten Weltkriegs inne, ist aber zunehmend bedroht.

In den Modellen von Mackinder und Spykman werden die USA als maritime Nation
eingestuft, die zusammen mit dem Vereinigten Konigreich, Japan, Stidamerika und Aus-
tralien zu den Offshore-Inseln gehort. Die Offshore-Inseln umschlieflen Eurasien und
konnen ihre Macht gegen Eurasien einsetzen. Wihrend die USA im geopolitischen
Sinne eine Offshore-Insel sind, existiert ein grofier Teil der US-Dollar-Liquiditat auf3er-
halb der USA in Form von so genannten Eurodollars® und dem Eurodollar-Markt.

Eurodollars sind US-Dollar-Verbindlichkeiten gegeniiber US-Banken, die in Ubersee ge-
halten werden, aber auflerhalb der direkten Kontrolle der eurasischen Landméchte ope-
rieren. Die ,Ozeane” an US-Dollar-Liquiditat wirken wie ein externes Offshore-System,
das in die eurasische Wirtschaft hinein- und aus ihr herausfliefit und sie gleichzeitig um-
schlief3t.

Das US-Dollarsystem ist vom Konzept her mit einer Seemacht vergleichbar, die
ihre Macht weit weg von ihrer Heimatkiiste ausiibt. Es hat eine Reihe von Formen
angenommen:

Die Strome an US-Dollar-Liquiditét, die den Welthandel stiitzen;

die Kontrolle iiber das internationale Bankensystem und Zahlungssysteme wie
SWIFT;

US-Staatsanleihen als wichtigster ,risikofreier Vermogenswert;

das Recyclen von US-Defiziten in US-Finanzanlagen durch Staaten in Ubersee;
und

die Federal Reserve, die iiber Swap-Linien in Krisenzeiten US-Dollar-Liquiditét zur
Verfiigung stellt und damit der Kreditgeber der letzten Instanz ist.

Dadurch, dass wichtige Rohstoffe in US-Dollar gehandelt werden miissen, sind die eura-
sischen Méchte gezwungen, sich auf das auf dem US-Dollar basierende Wéhrungssystem
einzulassen. Der US-Dollar hat im Sinne von Mackinder als Einddmmungsinstrument
gewirkt:

Die USA beherrschen diese Finanzstrome, was es ihnen ermoglicht, den Handel zu
tiberbriicken oder zu blockieren, so wie eine Marine die Meere kontrolliert, und
die wirtschaftliche Landschaft Eurasiens zu gestalten;

sie hat den USA das ,exorbitante Privileg“ verschafft, ihre Inflation in Form von
Handels-/Budgetdefiziten zu exportieren und ihre Zinssitze zu senken; und

sie hat auch die Fahigkeit der eurasischen Machte eingeschrankt, eine autonome,
autarke kontinentale Wirtschaftszone aufzubauen.

Wenn wir uns die Randgebiete als Treffpunkt von Land- und Seemacht vorstellen,
gibt es neben dem externen US-Dollar-System (Eurodollar) ein weiteres moneta-
res Analogon. Dies sind die ,Papiergold“-Mirkte. Die meisten Leser der In Gold We
Trust-Reports werden damit vertraut sein, und wir werden nicht naher darauf eingehen.
Dennoch wird der Goldpreis seit Jahrzehnten an zwei Orten ermittelt:

3 Siehe ,Wie Banker Geld in , 0 e € ¥ verwandelten®, In Gold We Trust-Report 2021



https://ingoldwetrust.report/download/12769/
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Die London Bullion Market Associa-
tion (LBMA), die in London anséssig
ist und mit nicht zugewiesenem und
zugewiesenem Gold handelt. Es han-
delt sich dabei um einen Handelsver-
band, der von den weltweit grofiten
Bullionbanken dominiert wird; und
COMEX: Sie handelt mit Gold-Futu-
res und hat ihren Sitz in New York.
Die COMEX ist Teil der CME Group,
dem grofSten Derivatemarkt der Welt.

Es ist zwar bekannt, dass nur ein winziger Teil der COMEX-Futures-Geschifte in Form
von physischen Edelmetalltransfers abgewickelt wird, doch ist die Meinung weit ver-
breitet, dass der Goldhandel an der LBMA durch Edelmetalltransfers abgewickelt wird.
In Wirklichkeit ist auch Letzteres nur selten der Fall. Wir schétzen, dass mehr als 95 %
der LBMA-Geschifte tiber nicht zugewiesene Goldkonten abgewickelt werden, die
nichts anderes sind als Papieranspriiche auf eine nicht naher bezeichnete Menge von
Goldbarren in einem Tresor — sie sind praktisch Goldderivate. Es handelt sich um ein
hochgradig fremdfinanziertes Mindestreservesystem. Weniger als 5% der Geschifte
werden tiber zugewiesene Goldkonten abgewickelt, bei denen das Eigentum am Metall
vom Verkaufer auf den Kéufer tibertragen wird.

Wahrungskonflikt in Rimland - Gold gegen
US-Dollar

Der Goldpreis in US-Dollar ist ein Echtzeit-Indikator von Mackinders geo-
politischem Konflikt in der Wihrungssphire. Jedes Wéhrungssystem, vom klassi-
schen Goldstandard bis hin zu modernen, fiat-basierten Systemen, wird letztlich am
Goldpreis gemessen.

Ein steigender Goldpreis bedeutet:

Entwertung des US-Dollars durch iiberméflige Defizite und Kreditschopfung;
eine strukturelle Herausforderung — derzeit angefiithrt von den BRICS-Staaten —
fiir das US-Dollar-System und die Aushdhlung seiner Dominanz; und

der Zusammenbruch der Fahigkeit von Goldabrechnungssystemen auf Papier,
einen steigenden Goldpreis einzuddmmen, da sie von der physischen Akkumula-
tion tiberfordert werden.

Aus der Sicht der BRICS und anderer Nationen wurde das US-Dollar-System durch fol-
gende Mafinahmen zur Waffe:

Sanktionierung internationaler Zahlungssysteme und die zunehmende Deutung,
dass es sich um ein Instrument der US-Macht handelt; und
strukturelle und steigende Haushalts- und Handelsdefizite.

Nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine haben sich die USA zusammen mit
der EU, dem Vereinigten Konigreich und Kanada darauf geeinigt, sieben russische Ban-
ken am 1. Midrz 2022 aus dem internationalen Zahlungssystem SWIFT auszuschlieflen.
Diese Mafinahme wurde auf 50 russische Banken ausgeweitet und bleibt weiterhin in
Kraft. Die USA und andere Lander froren auflerdem die im Ausland gehaltenen Gut-
haben der russischen Zentralbank in Hohe von rund 300 Mrd. USD ein. Die Behandlung
Russlands in Bezug auf den Zugang zu SWIFT und das Einfrieren seiner Reserven hatte
einen tiefgreifenden Einfluss auf den Goldmarkt.

Das US-Dollarsystem ist vom
Konzept her mit einer Seemacht
vergleichbar, die ihre Macht weit
weg von ihrer Heimatkiiste ausiibt.

Gold still represents the ultimate
form of payment in the world.
Fiat money in extremis is
accepted by nobody.

Alan Greenspan

From the Bretton Woods era
backed by gold bullion, to
Bretton Woods II backed by
inside money, to Bretton Woods
1II backed by outside money.

Zoltan Pozsar



https://en.wikipedia.org/wiki/European_Union
https://en.wikipedia.org/wiki/United_Kingdom
https://en.wikipedia.org/wiki/Canada
https://ingoldwetrust.report

Gold is a highly liquid asset,
which is no one’s liability, carries
no credit risk, and is scarce.

World Gold Council
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Gold, in USD, 01/2020-04/2026
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Wenn das Vertrauen in Fiat-Wahrungen schwindet, kehren die Zentralbanken zu Gold
als der ultimativen und neutralen Form von Geld und Reserven zuriick.

Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in Tonnen, 2000-2025
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Im Jahr 2025 hat Gold als Anteil an den weltweiten Zentralbankreserven (zu Markt-
preisen) erstmals seit Mitte der 1990er-Jahre den Wert der US-Staatsanleihen-Be-
stinde iibertroffen. Mehrere BRICS-Staaten und mit den BRICS verbundene Linder
haben ihre Goldreserven in den letzten Jahren erhoht. Russland und China haben dies
am stdrksten getan, aber auch Indien, die Tiirkei und die Staaten des Nahen Ostens.
Diese deutliche Erh6hung der Goldreserven kann interpretiert werden als:

eine Absicherung gegen Fiat-Wahrungen;

eine Absicherung gegen Finanzsanktionen;

eine Vorbereitung auf die Abwicklung von Warengeschiften und Sicherheiten, die
nicht auf US-Dollar lauten; und

eine Grundlage fiir die Glaubwiirdigkeit in neuen Wihrungsvereinbarungen.

Im Jahr 2025 waren China und Russland die beiden grofiten Goldproduzenten mit einer
geforderten Produktion von 380,2 t bzw. 330,0 t. Insgesamt zeichnen die BRICS-Staaten
nach Angaben des World Gold Council fiir etwa 28 % der 3.671,6 t geforderten Gol-
des verantwortlich. Die US-Goldproduktion im Jahr 2025 betrug 158,0 t, was 4,3 % ent-
spricht.



https://www.incrementum.li/
https://www.incrementum.li/
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Die Fahigkeit der USA, Russland den
Zugang zum SWIFT-Dollar-Zahlungs-
system zu verwehren, wirkte wie eine
Blockade und war ein Versuch, Russ-
lands wirtschaftliche Aktivititen auf das
Kernland zu beschrinken. Gold und der
US-Dollar befinden sich in einem sich
verscharfenden Konflikt, der die erste
ernsthafte systemische Herausforderung firr die US-Dollar-zentrierte Weltordnung seit
dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahr 1971 darstellt.

erlangen konnte.

Parallel zur Anhidufung von Goldreserven haben die BRICS-Staaten im Hinblick
auf eine neue Wihrungsarchitektur zusammengearbeitet. Dies beinhaltet Ver-
pflichtungen zu:

grundsatzlicher Unterstiitzung von Alternativen zur US-Dollar-zentrierten und
SWIFT-Abwicklung

weiteren zwischenstaatlichen und zentralbankbezogenen Arbeiten an einer ge-
meinsamen Infrastruktur

Entwicklung einer gemeinsamen, teilweise durch Gold gedeckten Rechnungsein-
heit.

Aus der Sicht des Goldes sind die interessantesten Aspekte der Diskussionen die
Maoglichkeit einer goldgedeckten Unit:

zur Verwendung bei der Abwicklung des grenziiberschreitenden Handels;

sie wire keine ,BRICS-Wéhrung“ wie z. B. der Euro; und

Unit wire teilweise mit Gold unterlegt, wobei Medienberichten zufolge etwa 40 %
auf Gold und 60 % auf einen Korb von BRICS-Wihrungen entfallen wiirden.

Wenn eine goldgebundene Einheit entwickelt wird, diirfte sie eher auf einem multi-
lateralen Gold-Netting zwischen den Nationen als auf einer bilateralen Abrechnung be-
ruhen, was die benétigte Goldmenge erheblich reduzieren wiirde.

Auf dem 17. BRICS-Gipfeltreffen in Rio im Juli 2025 haben die Staats- und Regierungs-
chefs der BRICS-Staaten einen goldgebundenen Abrechnungsmechanismus im offiziel-
len Kommuniqué nicht formlich gebilligt. Im Oktober 2025 wurde jedoch im Rahmen
eines Pilotprojekts des Instituts fiir Wirtschaftsstrategie der Russischen Akademie der
Wissenschaften (IRIAS) ein Prototyp mit 100 Einheiten eingefiihrt, von denen jede zu-
ndchst mit 1 Gramm Gold gedeckt war. Einige mit Russland verbundene Quellen haben
die Schaffung eines Goldabwicklungsnetzes mit Tresoren in mehreren BRICS-Léndern,
z. B. in Shanghai, vorgeschlagen. Es wird gemunkelt, dass hochrangige BRICS-Beamte
das Jahr 2030 als Ziel fiir die Einfithrung dieses Systems anpeilen.

In der Zwischenzeit hat China fiir Anfang 2026 zwei weitere Schritte angekiindigt,
die das Land in direkten Konflikt mit dem US-Dollar-System bringen, obwohl sie
sich indirekt auf den Goldpreis auswirken:

In der Zeitschrift der Kommunistischen Partei, Qiushi, erklirte Xi Jinping, dass der
RMB den Status einer Reservewihrung erlangen konnte. Anfang Februar 2026 wurde
berichtet, dass chinesische Aufsichtsbehorden die Banken des Landes aufforderten, ihre
Bestidnde an US-Staatsanleihen aufgrund des Konzentrationsrisikos und der Volatilitét
an den US-Schuldenmirkten zu reduzieren.

Die Erh6hung der Goldreserven und die Bemithungen der BRICS-Staaten, eine
eigene Wihrungsarchitektur mit einer Verbindung zum Gold aufzubauen, kommen
einer Stiarkung der Position des Heartlands im Sinne von Mackinder gleich. Wih-
rend sie ein monetires Kernland aufbauen, profitieren sie auch davon, dass Russland
tiber riesige Mengen an natiirlichen Ressourcen verfiigt und China eine Produktions-
basis und einen grofien Handelstiberschuss hat.

Xi Jinping erklarte, dass der RMB
den Status einer Reservewahrung

The great wars of history —

those which have resulted in the

change of the world’s mastership
— have been between the masters
of the Sea and the masters of the
Land.

Halford Mackinder

The dollar is being used as a
weapon.
Wiadimir Putin

What constitutes a strong
financial nation? First, it should
have a powerful currency.

Xi Jinping



https://www.qstheory.cn/20260131/487aa5b5e0804f7ea968118e541b4e91/c.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-09/china-urges-banks-to-limit-holdings-of-us-treasuries-citing-market-volatility
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-09/china-urges-banks-to-limit-holdings-of-us-treasuries-citing-market-volatility
https://ingoldwetrust.report

The great wars of history —

those which have resulted in the

change of the world’s mastership
— have been between the masters
of the Sea and the masters of the
Land.

Halford Mackinder
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Im Wiahrungsbereich erleben wir, wie sich das Kernland gegen die maritime Vorherr-
schaft des US-Dollar-Systems und seine Hochburg im Randgebiet und dartiber hinaus
zur Wehr setzt. Als der Staffelstab in Bezug auf die Weltreservewédhrung das letzte Mal
weitergereicht wurde, geschah dies auf scheinbar harmlose Weise von Grof8britannien
an die USA, d. h. von einem Verbiindeten zum anderen. Zu Mackinders Zeiten war das
kein Thema. Dies ist diesmal nicht der Fall, und in Zukunft sehen wir den Goldpreis
als ultimativen Ausdruck von Mackinders Theorie im Kampf zwischen Landmacht und
Seemacht im Wihrungsbereich — zwischen Gold und dem US-Dollar-System.
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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



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

ELEMENTAL
E ROYALTY

Elemental Royalty

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

www.elementalroyalty.com

Endeavour @

Endeavour Silver

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

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

www.edrsilver.com

Lﬁ) FIRST MINING

GoLb

First Mining Gold

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

Premium-Partner
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Elementum’

INTERNATIONAL AG

Elementum

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

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

SN EQUINOX
"/ GOLD

Equinox Gold

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

Fortuna
Mining

Fortuna Mining

Fortuna Mining ist ein kanadisches
Edelmetallunternehmen mit

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

® ENDEAVOUR
MINING

Endeavour Mining

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

des World Gold Council fithlen wir uns

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

FIRST MAJESTIC

SILVER CORP.

First Majestic Silver

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

AARMONY'

Harmony

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



https://elementalroyalty.com/
https://www.elementum-international.ch/de/
https://www.endeavourmining.com/
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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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