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Einleitung

APut not your trust in money, but put
your money in trust N

Oliver Wendell Holmes
Key Takeaways

T Vertrauen ist der Grundwert unserer gesellschaftlichen
Ordnung. Die Erosion des Vertrauenskapitals ist derzeit
in vielen Bereichen zu beobachten.

7 Die Vertrauenserosion in die internationale
Wahrungsordnung manifestiert sich in den hdchsten
Goldkaufen der Notenbanken seit 1971 sowie im
Repatriierungstrend der Goldbestande.

7 Gold hat seine Eigenschaft als verlasslicher Portfolio -
Diversifikator erneut bestatigt, als in Q4/2018 das
Viertdauemnsin die" AEverything Bubbl
Wahrend die Aktienmaérkte Verluste im zweistelligen
Prozentbereich erlitten, legte Gold um 8,1% und
Minenaktien sogar um 13,7% zu.

1 Die Normalisierung der Geldpolitik wurde durch den
Borseneinbruch in Q4/2018 jah gestoppt. Der von uns
prognosti zi er t-BuAmAnmulekegonren. U

1 Die Rezessionsgefahren sind deutlich hoher als vom
Markt diskontiert. Im Falle eines Abschwunges ist mit
Negativzinsen und QE sowie der Umsetzung noch
extremerer geldpolitischer Ideen wie MMT zu rechnen.

T Wenn es um das Vertrauen in Wertanlagen geht, so ist
unser Votum eindeutig. Vertrauen blickt in die Zukunft,
bildet sich in der Gegenwart und speist sich aus der
Vergangenheit. Gold kann als Anlageinstrument auf eine
erfolgreiche finftausendjahrige Geschichte
zuruckblicken.
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AGol d ist agerondegwenrsndan Ver t r auer
so will, auch geronnenes Misstrauen gegen alle

anderen Wertversprechen. Das fuhrt uns auf die

Spur seiner seltsamen Preisbewegungen: Sein

Preis steigt, wo immer Misstrauen aufkommt

(Misstrauen in die Zukunft, die Politik, die

Regierenden), und er fallt oder stagniert, wo

Vertrauen herrscht . n
Roland Baader

Vor Ihnen, werter Leser, liegt die 13. Ausgabe unseres In Gold We

Trust -Reports .1 Es ist eine besondere Ausgabe. Noch nie haben wir so viel Zeit,
Energie, Geld, Herzblut und Liebe in den Report investiert. Noch nie war das Team
an Mitarbeitern so grof3. Noch nie analysierten wir ein so breites Spektrum an
Themen. Erstmals publizieren wir den In Gold We Trust-Report auch auf
Chinesisch, und damit fiir einen Markt, der fur uns und fur den Goldsek tor immer
mehr an Bedeutung gewinnt.

Vertrauen erweckt Vertrauen. Es ist aber auch deshalb ein besonderer Jahrgang, weil wir als Leitmotiv ein

Friedrich Wilhelm Thema gewahlt haben, das furdie zwischenmenschliche Kooperation und die
wirtschaftliche Prosperitat von hoher Bedeutung ist. Der Begriff ist so
entscheidend, dass er seit jeher integraler Bestandteil des Namens unserer
jahrlichen Publikation ist: AVertrauen A.

Lassen Sie uns mit der Defi  nition beginnen:

ver Lt r ajemanden, od&r etwas sein Vertrauen setzen; auf jemanden, oder
auf etwas bauen; sicher sein, dass man sich auf jemanden oder auf etwas verlassen

kan#. i
The central bank must be trusted Vertrauen ist ein oftmals unterschatztes Gut. Viele von uns setzen
not to debase the currency, but Vertrauen als gegeben voraus. So gut wie alle menschlichen Interaktionen bauen
the history of fiat currencies is auf Vertrauen auf. Wir vertra uen beim Restaurantbesuch darauf, dass der Koch
full of breaches of that trust. keine verdorbenen Lebensmittel verwendet, sich die Hande wascht und eine
Satoshi Nakamoto schmackhafte Mahlzeit zubereitet. Wir vertrauen darauf, dass der Pilot, die Crew

und die Techniker einen einwandfreien Job machen, wenn wir uns in ein Flugzeug
setzen und in den Urlaub fliegen. Wir vertrauen, dass unsere Freunde fur uns da
sind, wenn wir sie wirklich brauchen und wir vertrauen unserem Partner, dass er
uns stets treu bleibt. Ohne ein Mindestmalf? an Vertrauen ist eine menscHiche
Beziehungi selbst in einer rudimentéren Auspragung i schlichtweg undenkbar.

n

A

1 samtliche friihere Ausgaben des In Gold We Trust-Reports kénnen Sie in unserem Archiv kostenfrei downloaden.
2 puden.de-Ei nt wearguenAA

3zur Etymologie von Vertr aue n 16 Javnderrbekanatraltiochdeutsch: s Wort seit dem
Af er tmiutetnél,hochdeut sch: Avegotischeweeankuriicdk . g ®as avof tddsrauenA geho
Wortgruppe um AtreuA = AstarkA, AfestA, AdickA. eihisthetGri echi schen
AfiduciaA (Selbstvertrauen) oder AfidesA (Treue). So steht im an

Spannungsfeld von Treue und Glauben (z. B. bei Demokrit, der fordert, nicht allen, sondern nur den Bewahrten zu
vertrauen). Fiir Thomas von Aquin ist Vertrauen durch Erfahrung bekréftigte Hoffnung auf Erfiillung von erwarteten
Zustanden unter der Pramisse d-EsnVeémgueruens auf Gott.A Wi kipedia
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Vertrauen blickt in die Zukunft,
bildet sich in der Gegenwart und
speist sich aus der
Vergangenheit.

Neid ist ein Feind des
Vertrauens. Den Neidkomplex
populistisch zu zichten,
untergrabt das gesellschaftliche
Vertrauen.

Hans Haumer

Die Phantasie, in ihrem héchsten
Flug, sie strengt sich an und tut
sich nie genug. Doch fassen
Geister, wirdig, tief zu schauen,
zum Grenzenlosen grenzenlos
Vertrauen.

Johann Wolfgang von

Goethe, Faust 2. Teil
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Vertrauen ist der Grundwert des zwischenmenschlichen Miteinander
und der Kitt unserer gesellschaftlichen Ordnung.

Vertrauensgewinn, Vertrauenserosion und gesellschaftliche
Polarisierung

Vertrauen innerhalb einer Gesellschaft muss wachsen, es ist nicht

einfach da. Gesellschaften zeichnen sich durch unterschiedliche

Vertrauensni v e a u s Man wunterscheidet so
ALow Tr ust4Iremer Gesellscleat it hohem Grundvertrauen (High

Trust Society) sind die Individuen offener gegentiber neuen persénlichen

aus.

Freundschaften oder neuen Geschaftsbeehungen, wahrend es in Gesellschaften
mit geringerem Grundvertrauen (Low Trust Society) grof3e Hirden gibt, zu
Personen aul3erhalb des Familienverbands Vertrauensverhaltnisse aufzubauer®.

Analog zum Kapitalstock einer Gesellschaft, der eine héhere
Produktiv
Vertrauenskapital aufgezehrt und verspielt werden.

itat der Wirtschaft zufolge hat, kann auch das

Wie beim physischen
Kapital ist der Aufbau des Vertrauenskapitals wesentlich beschwerlicher als dessen
Verzehr und wie beim physischen Kapital kann der vom Vertrauenskapital
Zehrende kurzfristig Ubermafig viel konsumieren i er nimmt, ohne zu geben.

Die westliche Weltist  weitestgehend eine Hochvertrauensgesellschaft

Die Kooperation beruht nicht mehr auf der Zugehdorigkeit zu einer Gberschaubaren
Gemeinschaft wie z. B. einem Clan, sondern zu einer vergleichsweise anonymen
Gesellschaft, in der man sich wechselseitig vertraut Ohne diesen
Vertrauensvorschuss, ohne dieses Aufeinander zugehen, gibt es keine fiir beide
Seiten gewinnbringende Kooperation. Die Indizien mehren sich jedoch, dass
dieses Vertrauen zunehmend erodiert.

Vertrauen in Institutionen wie Politik, Wissenschalft und Medien ist
gesellschaftlich von entscheidender Bedeutung. Konfuzius war der Auffassung,
dass drei Dinge fir das Regieren notwendig seien: Waffen, Nahrung und
Vertrauen. Wenn ein Herrscher nicht vermag, alle drei Dinge zu erhalten, sollte er
zuerst die Waffen, dann die Nahrung und zuletzt das Vertrauen aufgeben$

Politik, Wissenschaft und Medien haben in den letzten Jahren 1

mitunter deutliche 1 VertrauenseinbuRRen erlitten. Der General Social

Survey misst seit 1972 das Vertrauen der USAmerikaner in verschiedene
Wertetrager. Seit 2000 erodiert das Vertrauen in praktisch alle Institutionen, mit
Ausnahme des Militars. Nur jeder Flnfte hat noch Vertrauen in Banken, in
Kirchen, in Big Business und nur jeder Zehnte (!) in die Regierung. Dieser
Vertrauensschwund ist, wie der nachste Chart zeigt, ein globdes Phanomen.

A

4 vgl. Wikipedia-Eintr a cHigh tAust and low trust societiesA, s o wi e
Taghizadegan, Rahim: Die Nullzinsfalle, FinanzBuch Verlag, 2019, Kapitel 3
5 Vgl. Govier, Trudy: Social Trust and Human Communities, 1997, S. 129 ff.
6 Vgl. Haumer, Hans: Vertrauen. Angst und Hoffnung in einer unsicheren Welt, 2009, S. 101

St &étar, Hockreiter Bregorauhdd
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Wir wollen keine Zukunft mehr.
Wir wollen nur, dass die
Gegenwart nicht aufhort.
Philipp Blom

Wenn der Himmel lacht, werden
groRe Probleme klein; wenn der
Himmel weint, werden kleine
Probleme grof3.

Chinesisches Sprichwort
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Vertrauen in Regierungen, in %, 2016 bzw. Veranderung seit 2007
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Quelle: World Gallup Poll, OECD, Incrementum AG

Unter den Millennials schwindet das Vertrauen in die Demokratie, so Neil Howe.
Howe bezieht sich dabei auf Studien des Harvard Professors Yascha Mounk, die
belegen, dass nicht nur USamerikanische, sondern auch westeuropaische
Jugendliche den Glauben an die Demokratie verloren hétten. Je spéater die
Befragten geboren seien, desto geringer ihr Vertrauen in demokratische
Institutionen und desto gréRer der Wunsch nach starken Fihrern. 7

Ein nicht unwesentliches Nebenprodukt des Vertrauensverlustes
innerhalb der Bevolkerung ist die z unehmende gesellschaftliche
Polarisierung .8 Diese Entwicklung ist so ausgepragt, dass der Grad der
Polarisierung teilweise sogar in personlicher Verachtung gipfelt. So zeigen
Umfragen: Amerikaner sind politisch so polarisiert wie seit dem Birgerkrieg nicht
mehr. Einer von sechs USBurgern redet seit der Wahl von Donald Trump zum
US-Prasidenten mit einem nahen Verwandten oder einst engen Freund nicht

mehr, wenn dieser dem anderen politischen Lager angehort?

Auch in Europa sind unterschiedliche Symptome des
Vertrauensverlusts, begleitet von zunehmender gesellschaftlicher
Polarisierung, zu erkennen. Nicht nur das Aufkommen von rechts - und
linkspopulistischen Parteien und Bewegungen ist ein Anzeichen fir den
Vertrauensverlust in die etablierte Parteienlandschaft. Phénomene wie die
Gelbwesten-Proteste in Frankreich oder die Reichsburgerbewegung in
Deutschland sind klare Hinweise dafiir, dass ein Teil der Burger Europas der
Regierung das Vertrauen entziehen. Vor kurzem hinzu gekommen ist die Friday-
for-Future-Bewegung, die den Politikern offen vorwirft, ihrer Verantwortung nicht

gerecht zu werden.

A

7vgl. Aleil Howe: Super-b u | | i sh the U.S.A. in the ZMactoeices Bprit20Bet we en

8 vgl. Ropulismus und dessen wahre WurzelA In Gold We Trust-Report 2017
9KarlGaulhofers chr ei bt in seinem |lesenswerten Komh@nhar seiot
die Asymmetrie in der Zuschreibung von Motiven (meine Uberzeugungen beruhen auf Liebe, deine auf Hass) so

grof3 wie zwischen Palastinensern und Israelis. Dabeil ei den neun von zehn Ameri kanern

Gaulhofer, Karl: Ao klappt es auch mit FeindenA Die Presse, 10. April 2019.Di esbez gl i ch sei
EnemiesA von Arthur C. Brooks empfohl en.

#igwt19
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Das Vertrauen in die Massenmedien ist zweifelsohne ebenfalls gesunken.

Dazu beigetragen hat nicht nur Donald Trump, der seit seinem Amtsantritt

regelmaRig die Redlichkeit der Presse hinterfragt. Auch zahlreiche andere mediale

Ereignisse wie z. B. der Skandal um den deutschen Journalisten Claas Relotius, der

einige seiner Artikel frei erfund en hatte,1° haben das Vertrauen in die Medien

fundamental beschadigt. Die Bezeichnung der Mainstreammedien als

AL¢igenpressef ist Ausdruck dieses Vertrauensyv
angesprochene gesellschaftlichen Polarisierung weiter vertieft.

Millennials are the least likely to Das Vertrauen in die Wissenschaft nimmt ebenfalls ab. Skepsis gegenuber
actually think that democracy is wissenschatftlichen Erkenntnissen lasst sich an unterschiedlichen Beispielen
important. A lot of millennials festmachen. Viel beachtete Themen wie die Klimadebatte werden hochemotional
look at democracies today and gefuhrt, wahrend die unterschiedlichen Lager den jeweils prasentierten
they see these are governments wissenschaftlichen Fakten der anderen Seite tiefes Misstrauen entgegenbringen.
which seem to be perennially Der Vertrauensentzug manifestiert sich aber auch durch Anzweifeln von héchst
dysfunctional. All they do is konventionellen wissenschaftlichen Erkenntnissen. So erfreuen sich dubiose
borrow from our future. They do Weltanschauungenwie di e AFl at Earth Theor A zunehmend:
nothing to inve st in our future.
Neil Howe Die beschriebenen Phdnomene der zunehmenden Vertrauenserosion

sind unserer Meinung nach besorgniserregende Entwicklungen, jedoch

sollen sie keineswegs der Schwerpunkt dieser Publikation sein. Dennoch wolén
wir einleitend bewusst auf diese offensichtlich stattfindenden Entwicklungen
hinweisen, um das Leitmotiv des diesjahrigen Reports in den entsprechenden
Kontext zu bringen. Denn wenn das Vertrauensniveau tatséchlich

generell abnimmt, hat dies womdglich a uch schwerwiegende
Implikationen auf eine der wesentlichsten Institution unserer heutigen
Gesellschaft: Geld.

Ein besonderes eindriickliches Beispiel, wie Gold auf den Vertrauensverlust in das
Geldsystem reagiert, bildet der folgende Chart ab. Er zeigt denKursverlauf des
Goldes einige Tage vor und einige Wochen nach der Pleite von Lehman Brothers
am 15. September 2008.

n

A

10 vgl. Alle Beitrage zum Fall Claas Relotius, spiegel.de
11 Vgl. Ronald-Peter Stoferle: Keynote-Prasentation am European Gold Forum in Zirich, April 2019
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Goldpreisentwicklung im Rahmen der Lehman-Pleite, in USD, 11.09.2008-
08.10.2008
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Vertrauen in das Geldwesen

When you devalue money, you Aus hohem Grundvertrauen innerhalb einer Gesellschaft resultiert
devalue trust. okonomische Prosperitat, denn erst Vertrauen ermdglicht eine
Dylan Grice effiziente  Arbeitsteilung.  Voraussetzung hierfiir ist ein Tauschmittel, das

allgemeines Vertrauen genief3t, weil sonst der Austausch von Gutern und
Dienstleistungen nur sehr eingeschrankt moglich ist. Geld ist in letzter
Konsequenz geistige Energie, die der Mensch erarbeitet, erbt, md in weiterer
Folge vernunftig verbraucht, verschenkt oder verspielt. Geld ist ein abstrakter
Energiespeicher12 David Hume beschrieb Vertrauen als performance of promises,
als die Erflllung von Versprechen, und beschreibt dabei die Perfiditat der

Inflatio n trefflich. Es findet eine Entwertung der Zukunft durch

gebrochene Versprechen statt.

Wie unsere treuen Leser nur zu gut wissen, ist unser derzeitiges

Geldwesen seit fast einem halben Jahrhundert de facto ungedeckt und
entmaterialisiert. Umso wichtiger i st fir den Dollar und das internationale
Wahrungssystem daher der Vertrauensaspekt. Betrachtet man die
Wahrungsgeschichte unter dem Blickwinkel des Vertrauens, so erkennt man eine
klare Zyklizitat von schwindendem und wiedergewonnenem Vertrauen.

Bereits im ersten Jahrzehnt nach der endgiltigen Entmaterialisierung

des Geldsystem im August 1971 geriet das internationale Wéhrungssystem
gehdrig ins Wanken. Mehrere US-Rezessionen gepaart mit internationalen
Konflikten und hoher Preisinflation brachten die nunmeh r ungedeckte
Weltleitwahrung enorm unter Druck. Tatséchlich verloren internationale

Investoren zunehmend das Vertrauen in den US-Dollar. So mussten beispielsweise
im Jahr 1978 US-Anleihen in den Hartwahrungen Schweizer Franken und D -Mark,
die so genanntenCarter-Bonds!3, begeben werden, denn sowohl Franken als auch
D-Mark genossen zu dieser Zeit htheres Vertrauen als dedurch die hohen
Inflationsraten angezéhlte Greenback.

n

A
12 vgl. Hans Haumer: Vertrauen. Angst und Hoffnung in einer unsicheren Welt. 2009, S. 85
18vgl.U. S. Depar t me nResoarée Canteedadnseatignal & Exchange Stabilization Fund & HistoryA
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US-Dollar-Index (linke Skala) vs. US-Inflation (rechte Skala), in %, 01/1971-

01/1980
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Nur durch eine hochst restriktive Geldpolitik, die bis heute

ihresgleichen sucht, konnte die Federal Reserve unter Paul Volcker das
Ruder herumreiBen , den US-Dollar rehabilitieren und das Vertrauen
sukzessive wiederherstellen.14

Das Vertrauenskapital in die US-zentrische Ordnung wuchs weiter mit dem Fall

des kommunistischen Ostblocks Anfang der 1990erJahre. Im Kampf der Systeme

ging das mit den -libSrdle,assoziier
kapitalisti seehmeintiBhersStegemii al s
hervor. Auch geopolitisch gab es fir die US

zentrische Weltordnung bis Anfang der 2000er -

Jahre Ruckenwind. Der einflussreiche US-
Geostratege Zbigniew Brzezi GEBsk

dass die USA diefeinzige globale Supermacht

Quelle: Wiki Commons

im umfassenden Sinnefits seien. Erst die
Ereignisse in den Jahren 2008 -2009 sollten eine ernsthafte Wende
darstellen.  Erstmals seit den 1980er Jahren war das Vertrauen in das
US-zentrische System fundamental erodiert.

Vertrauenserosion in die internationale Wahrungsordnung

Die stetigen Goldkaufe sowie die Repatriierung der Goldbestande

zeigen eindeutig  das zunehmende Misstrauen vieler Zentralbanken in
die US -zentrische Wahrungsordnung an. Letztes Jahr haben wir diese
Thematik unter dem Punk t WaArungspolitische Gezeitenwendefits aufgegriffen
und auch dieses Jahr behandeln wir neuerlich die Thematik der De-Dollarization,

A

14ZweiKapitelbefassensichmitdiesem Kapitel der Wahrungsgeschichte: 1) ADie Re
inklusive einem Interview mit Barry Downs, dem Schwiegersohn von
(nicht): Plaza-Ab k ommen 2.0 ante portas?MebDi d€atkapiedeNVetisndak, Sidé ei Si e k
herunterladen kénnen unter ingoldwetrust.report/igwt.

15Brzezifnski, Zbigniew: Die einzige Weltmacht: Amerikas Strategice
16 |n Gold We Trust-Report 2018

incrementum #igwt19


https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/igwt/
https://ingoldwetrust.report/download/1360
http://www.incrementum.li/

Einleitung 10

die nun auch in etablierten Mainstream -Medien angekommen ist,17 in einem
eigenstandigen Kapitel.18 Berichte Uiber die abermalig e Erhdhung der
Goldbesténde der russischen und der chinesischen Zentralbank sind

fur die meisten Gold  freunde nichts Neues.

Anstieg der Goldreserven in Schwellenlandern, in Tonnen, Q 1/2009 vs.

Q1/2019
2.500
2.168 incrementum
2.000 1.886
1.500 Q1 2009
Q12019

1.000

600 609
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72 / 116 /

Russland China Indien Kasachstan Tarkei

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

2018 erhohtenaberni cht nur die A¢gblichen Veem2achtigen
BeispielderAAc h s e d éefolgid auctiemes ziinehmende Anzahl weiterer

Zentralbanken. Exemplarisch sei an dieser Stelle auf die vor kurzem

vorgenommene Verzehnfachung derungarischen Goldbestande erwéhnt. In der

offiziellen Meldung der ungarischen Zentralbank zu den ersten Goldkaufen seit

1986 heil3t es:

Aln nor mal circumst anc-bulding fgatuted.e.imay a conf i deé
play a stabilising role and act as a major line of defence under extreme

market conditions or in times of structural changes in the international

financial system or deep geopolitical crises. In addition, gold continues to be

one of the safest assets, which can be related to individual properties such as

the limited supply of physical precious metal, which is not linked with credit

or counterparty risk, given that gold is not a claim on a specific counterparty

or cowhtry.Af

Dem ist nichts hinzuzufiigen. Es scheint, als warendie ungarischen Notenbanker
aufmerksame Leser desln Gold We Trust-Reports.

A

17 vgl. Butin Push to Dump Dollar Proves Hard Sell With RussiaInc.A, Bl oomber g, 18. Janner 2019
18pjieses Kapitel finden Sie in der AExtended VersionA, die Sie ket
ingoldwetrust.report/igwt.

19 james Rickards zahlt den Iran, die Tiirkei, Russland und China dazu. Vgl.Ri ¢ k ar daxsofBoldA:;, MDaily

Reckoning, 20. Dezember 2016.

20pressemi tHueiglaunydi:s Aol d Reserve IncreaseATeMagydr RNemzbthngBankt
16. Oktober 2018
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Countries that have been
exporting to the US and
accumulating dollars in return
are increasingly getting the joke,
but

they arenodt

Luke Gromen

If the modern world is ancient
Rome, suffering the economic
consequences of monetary
collapse, with the dollar our
aureus, then Satoshi Nakamoto
is our Constantine, Bitcoin is his
solidus, and the Internet is our
Constantinople.

Saifedean Ammous
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Weitere Katalysatoren fiir die Emanzipation vom US

11

-Dollar sind unter

anderem die wahrungs- und wirtscha ftspolitischen Repressalien der USA, welche

unter der Trump -Administration immer offensichtlicher von Statten gehen. Diese

umfassen neben expliziten Sanktionen wie im Falle von Russland und dem Iran

auch die politische Einflussnahme auf das Zahlungsabwicklungssystem SWIFT 21

Selbst im ansonstenUS-getreuen Deutschland werden erstmals Stimmen lauter,

die sich fir mehr Selbstbewusstsein in Sachen internationaler Wéahrungspolitik

aussprechen. So schrieb der deutsche AulRenministeHeiko Maas in einem
Gastbeitrag im Handelsblatt im Herbst 2018:

ADeshal b i

st

es

unver zi

chtbar, dass wi

indem wir von den USA unabhangige Zahlungskanéle einrichten, einen

Europaischen Wahrungsfonds schaffen und ein unabhéngiges Swift -System

auf ba®zen. i

Und auch von Seiten der EU wird die Kritik am Wahrungsmonopol des

Greenbacks

sukzessi

vV e

a

EU-Kommissionsprasident Jean-Claude Juncker an:

AEs ergibt

keinen Si

auf 300 Milliarden Euro pro Jahr belaufen

nn,
T zu 80 Prozent in US-Dollar
bezahlen. SchlieRRlich stammen nur rund zwei Prozent unserer Oleinfuhren

ut er . I'n seiner

dass wi diesichn

aus den USA. Genauso wenig Sinn macht es, dass europaische Unternehmen

europdische Flugzeuge nicht in Eur o ,

sondern i

n Dderl ar

Euro muss das Gesicht und Werkzeug der neuen européischen

Souveranitat werden.

3

Vertrauensaufbau in neue Technologien
Auch als Folge der Vertrauenserosion in die internationale Wahrung sordnung

werden zunehmend neue Technologien gepriift, um Sanktionen zu umgehen bzw.

um mehr Autonomie bei der internationalen Zahlungsabwicklung zu edangen. So

soll beispielsweise der Iran an diversen Blackchain-Projekten arbeiten, welche eine

Umgehung der US-Sanktionen vereinfachen.24 Aber auch eine steigende Anzahl

privater Krypto -Projekte im Bereich Gold sind in dem Zusammenhang

erwéhnenswert.2s D i dechnologische Gezeitenwenddi ,

die wir ilm |

Gold We Trust-Report bereits beschrieben haben, schreitetalso definitiv voran. 26

Die neuen Technologien mussen sich jedoch erst Uiber einen langeren

Zeitraum bewahren, um sich das Vertrauen flr die breitere Nutzung zu

verdienen.

A

21 ygl. Die Dominanz des Dollars weckt UnmutA Neue Ziircher Zeitung, 4. April 2019

22 ygl.Maas,

Hhdrilaksen: nichl zu, dass die USA iiber unsere Képfe hinweg handelnA

Handelsblatt, 21. August 2018
23 Jean-Cl aude
Hervorhebung im Original

24 vgl. Irah in Talks With 8 Countries for Use of Cryptocurrency in Financial TransactionsA ,

Janner 2019

25 IndiesemZus ammenhang
Feind?A In Gold We Trust-Report 2018
26 |n Gold We Trust-Report 2018

untersuchen

wi

r

J Lageadér &mion 2048 4 Die Stunde der europaischen SouveranitatA ,

12.
news. bitcoin.

di v e rksyptosi Fmetinel pders s ant e
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September

r eur

ARede

Europa

erwerb

etztj?a

(Gastkommentar),

2018,
com, 29.

Projekte

(
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https://www.handelsblatt.com/meinung/gastbeitraege/gastkommentar-wir-lassen-nicht-zu-dass-die-usa-ueber-unsere-koepfe-hinweg-handeln/22933006.html?ticket=ST-7548545-70hfUP0V90HDrOh6f5lW-ap5
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/soteu2018-speech_de.pdf
https://news.bitcoin.com/iran-in-talks-with-8-countries-for-use-of-cryptocurrency-in-financial-transactions/
https://ingoldwetrust.report/download/1360
https://ingoldwetrust.report/download/1360
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Was man als die Ubel des
Konjunkturniedergangs ansieht,
ist das Gewahrwerden der
Folgen des durch die
Kreditausweitung
vorgetauschten Aufstieges.

Lud wig von Mises

Risk cannot be destroyed, it can
only be shifted through time and
redistributed in form. If you seek
total control over risk, you will
become its servant.

Chris Cole
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Di e AEveBuyhb biEndBlasedes illusionaren
Vertrauens?

Obwohl sich auf internationaler Ebene die Indizien mehren, dass das Vertrauen in
die US-zentrische Weltordnung in zunehmendem Maf3e brockelt, spiegelt sich der
vermeintliche Vertrauensverlust bislang weder in einem schwachen USDollar,
noch in einem signifikanten Goldpreisanstieg (in USD) wider. Wie ist das zu
erklaren?

Sicht
Trump maf3geblich dazu bei.

Aus unserer tragt
In den Jahren nach der Finanzkrise haben die
globalen Zentralbanken der Wirtschaft exorbitante monetaren Stimuli verabreicht.
Knapp 20 Bill. USD i eine Zahl mit 13 (!) Nullen 7 an Zentralbankgeld wurden ex
nihilo geschopft. Die Aktienmérkte wurden bewusst zum Steigen gebracht, um den
so genannten Vermodgenseffekt zu forcieren. Dieser schien allerdings im Jahr 2015
nicht mehr zu greifen, die Aktienma rkte gerieten im Zuge von Wachstumséangsten

ins Taumeln.

Wenn wir uns an das Wahljahr 2016 zurtickerinnern, schienen damals
diverse Indikatoren merklich in Richtung Wirtschaftsabkiihlung und
nahender US -Rezession zu deuten.  Der Goldpreis quittierte das absehbare
Ende der wirtschaftlichen Expansion und die neuerlichen geldpolitischen und
fiskalischen Stimuli mit der ersten signifikanten Kursrally seit dem Beginn des
Barenmarktes. In der schicksalshaften Wahlnacht im November 2016 wurde die
Dynamik zwischenzeitlich jedoch gestoppt. Die Renditen am langen Ende der
Zinskurve stiegen und ermdglichten der Federal Reserve in den folgenden
Quartalen die vom Markt lang ersehnten Zinserhéhungen durchzusetzen, ohne
dass sie die Zinskurve invertieren musste.

Durch massive Steuererleichterungen auf Pump und einem

Stimmungswechsel vieler desillusi onierter Wahler , die haufig aufgrund
wirtschaftlicher Unzufriedenheit Donald Trump wahlten, konnte tatséchlich der
Wirtschaftszyklus noch einmal verlangert werden. Nicht nur die Aktienmarkte,
sondern auch Corporate Bonds, Luxusimmobilien und Kunstgegenstande
haussierten auf zuvor unvorstellbare Preisniveaus. Infolgedessen haben wir bereits
Fel ders

im Vorjahr Jesse

zitiert.

#igwt19
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Everything-Bubble: Finanzielle Vermégenswerte/Verfligbares persénliches
Haushaltseinkommen, Q1/1970-Q4/2018

6.0 Alles-Blase?

incrementum ~a

Immobilienpreisblase

N\

55
Dot-Com-Blase

\

45
4,0

3,5

3,0
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Finanzielle Vermdgenswerte von Haushalten / Verfugbares persdnliches Einkommen

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Wide diversification is only Einzig die Rohstoffe ~ wurden zur rauschenden Party der AEverything
required when investors do not B u b b In&lit eingeladen , wie der né&chste Chart zeigt.  Deutlich erkennbar
understand what they are doing. ist die deutliche relative Unterbewertung der Rohstoffe anhand des S&P GSCl im
Warren Buffett Vergleich zum S&P 500. Um auf die Trendlinie zurlickzukehren i was im Schnitt

alle 6 bis 8 Jahre passierti misste der S&P500 um 44% fallen und der S&P GSClI
um 112% steigen. Firwahr ein Szenario, das derzeit als denkunméglich erscheint.
Ein Blick auf diesen Chart bzw. in die Geschichtsbucher relativiert diese
Denkunmdoglichkeit jedoch.

S&P GSCI (linke Skala), vs. S&P 500 (rechte Skala), in Punkten, 01/1970-

05/2019
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Quelle: Prof. Dr. Torsten Dennin, Lynkeus Capital, Bloomberg, Incrementum AG
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Solange die Party an den Aktienmarkten weitergeht, scheint das
Vertrauen in das kreditfinanzierte Wachstumsmodell intakt. Die
Allzeithochs der US-Aktienmérkte werden vom Préasidenten regelmé&Rig medial
ausgeschlachtet und Investoren und Kommentatoren lobpreisen die
Wiederauferstehung der USA als globale Konjunkturlokomotive. Im Zuge der
globalen Konjunkturabkilhlung werden dieUS-Konsument en al s AConsume
Il ast resortid gefeiert. Noch nicht einmal der
Handelskonflikt zwischen China und den USA vermag den Anlegern die Stimmung
zu verderben. Doch wie sehr soll man darauf vertrauen, dass dieser
langjéhrige Aufschwung nachhaltig ist?
Abdruck mit freundlicher Genehmigung von Hedgeye
Man muss nicht allzu weit unter der Oberflache der Konjunkturdaten
suchen, um hinsichtlich der Nachhaltigkeit des Aufschwungs stutzig zu
werden. Vdllig ausgeblendet werden nach wie vor der Schuldenanstieg auf Staats
und insbesondere auch auf Unternehmensebene. Diese Thematik behandeln wir
detailliert im n2chsten iKkepStaueQuodesSt andortbest
Gol d#&.s i

Vergangenes Jahr hatten wir mdnetirer unter dem T

Gezeitenwende @ davor gewarnt, dass die geplante Rg¢
Liquiditat im Zuge von QT an den Aktienmarkten fundamentalen
Schaden anrichten wiirde. Genau dies ist auch im vierten Quartal 2018

eingetreten: Die Aktienmarkte erlitten ihr gro3tes Debakel seit Jahren und prompt
kindigte die Federal Reserve die Einstellung der Zinserhéhungen an. Gold
reagierte inmitten dieses turbulenten Umfelds drehbuchmafig und rallierte im
Q4/2018 um 8,1%.

Abdruck mit freundlicher Genehmigung von Hedgeye
Quartalsveranderung der Zentralbankenbilanz (linke Skala), in Mrd. USD, und
Veranderungsrate S&P 500 (rechte Skala), YoY%, 2000-2019
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A
27pji eses Kapitel finden Sie in der AExtended VersionA, die Sie ko
ingoldwetrust.report/igwt.
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