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Ein Uberblick Gber die Einschatzungen mehrerer Grossbanken zeigt einen recht positiven Ausblick fir 2024 mit Anlagepotenzial

in Schwellenldandern, EU-Aktien, hochwertigen Anleihen, kiinstliche Intelligenz und China. Der anhaltende Konflikt am Suezkanal
bedroht jedoch weiterhin die regionale Stabilitdt und kdnnte den Inflationsdruck verscharfen. Das chinesische Wirtschaftswachstum
zeigt, dass das Land sein Ziel flir 2023 erreicht hat und seine Aktienmarkte voraussichtlich wieder stabiler werden, da die politischen
Entscheidungstrager zusatzliche Anreize schaffen und die Realwirtschaft unterstiitzen.
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Die direkten Ausgaben der US-Regierung belaufen sich derzeit auf
fast 40 % des BIP. Wenn man bedenkt, dass das reale Haushaltsdefizit
im Verhaltnis zum BIP etwa 7.5 % betragt - die angegebenen 5 %
unter Hinzurechnung des geschatzten fiskalischen Multiplikators der
USAvon 1.5 -, kommt man schnell zu dem Schluss, dass fast 50 %
des realen BIP, Staatsausgaben sind. Wenn diese Zahl dann noch um
Zweitrundeneffekte bereinigt wird, kann man schatzen, dass etwa 2/3
der US-Wirtschaft direkt oder indirekt von der Regierung kontrolliert
werden.

Die Beschaftigungsdaten der Biden-Regierung wurden in aller
Stille, aber konsequent nach unten korrigiert, was die Genauigkeit
der urspringlichen Berichte in Frage stellt. Da eine gesunde,
wachsende Wirtschaft in der Regel mit einem Anstieg der
Beschaftigungsmoglichkeiten einhergeht, kann eine konsequente
Ubererfassung der Daten die Wahrnehmung des tatséchlichen
Wachstums der USA im Jahr 2023 verzerren.

Die geopolitischen Bedingungen deuten darauf hin, dass sowohl Edelmetalle als auch Rohstoffe ihren Aufwartstrend langfristig
fortsetzen werden. Kupfer dirfte kurz- und mittelfristig stagnieren, wihrend Agrar- und Olpreise kurzfristig steigen, mittelfristig aber

abflachen durften.
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Disclaimer: Die SIM Research Institute AG ist der Anbieter fir die Zusammenstellung und Erstellung
dieses Dokumentes. Die hierin und in den referenzierten Quellen gedusserten Meinungen sind die
des angegebenen Herausgebers oder des Autors und spiegeln nicht unbedingt die Meinung der
Degussa Goldhandel AG oder der SIM Research Institute AG wider.



TWh

Fokus Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft steht in Abhangigkeit zu den Entscheidungstrager der Schweizer Nationalbank (SNB). Einerseits
determiniert die Wahrungspolitik zu einem gewissen Grad die Exportkonkurrenzfdhigkeit sowie die Entwicklung der Einkaufspreise,
andererseits werden durch die Zinspolitik die Kapitalkosten beeinflusst. Neben den Einkaufs- und Kapitalkosten sind flr Schweizer
Unternehmen de facto nur noch die Lohnkosten relevant, welche indirekt wiederum mit der Teuerung in einem Zusammenhang
stehen. Alles in allem muss die Schweizer Wirtschaft auf eine umsichtige Politik der SNB vertrauen. In der aktuellen Situation mit
anhaltend hoher Teuerung und steigenden Wechselkursen, trotz relativ hoher Zinsdifferenz zum Ausland, sind die
Handlungsmoglichkeiten der Nationalbank eingeschrankt, im Speziellen wenn der Bilanzabbau weiter voranschreiten werden soll.
Wenn die SNB das Schweizer Unternehmertum unterstitzen méchte, ware eine Kombination von Zinssenkungen und
Devisenmarkintervention sinnvoll, wenn diese dann durch die Regierung mit teuerungssenkende Massnahmen wie eine Reduktion
der Regulatorien und Steuern, im Speziellen der Mehwertsteuersatze einhergingen. In wessen Interesse die SNB agieren wird,
werden die nachsten Monate zeigen. Eine fortlaufende Uberschussverzinsung zu Gunsten der Banken bei anhaltend hohem
Zinsniveau und erstarkendem Wechselkurs wird das Finanzsystem unterstttzen, wobei die vorhergehend diskutierten Massnahmen
den KMUs und dem Birger in erster Linie dem Birger wiirde.
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Schweizer Politik und Wirtschaft

The Quest for Safe, Sustainable and Affordable Energy for the World, Lina Guzzella, Progress Foundation
20

Die Klimastrategie 2050 der Regierung der Schweizer
Eidgenossenschaft hat mit der Ablehnung verschiedener Solarparks und

50 massivem Widerstand gegentdber Windrédern einen herben Ruckschlag
erhalten. Wenn man bedenkt, dass bis 2050 Uber 25 Terrawattstunden

Energie aus erneuerbaren Quellen erschlossen werden soll, stellt sich
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Exporte entsprechende Handelsmassnahmen, wobei der Exportriickgang auch
o durch die globale Wirtschaftsdynamik, speziell mit den wichtigsten

Handelspartnern Deutschland und USA, erklart werden kénnte.
Insgesamt sind Exportstatistiken ein wichtiger Vorlaufindikator fir die

Gesamtvolkswirtschaftliche Entwicklung.
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Schweiz

Die Inflationsraten in der Schweiz sind leicht gestiegen, wahrend die .
Arbeitslosenquote im letzten Quartal weiter zugenommen hat. Die Gewinnmargen Switzerland

bleiben jedoch stabil auf dem hochsten Stand seit 12 Monaten. Die Renditen RISK: HIGH

von Staatsanleihen sind leicht angestiegen, wahrend die Dividendenrenditen bei
geringerer Volatilitat recht stabil bleiben.
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Gold-Aktien Prognosemodell

Das derzeitige Niveau der Verschuldung im Vergleich zur Produktion der Realwirtschaft ahnelt der Situation in den germanischen
Landern vor den Weltkriegen in den 1910er Jahren und der Situation in Frankreich vor der Franzdsischen Revolution in den 1790er
Jahren.

Auf der Grundlage dieser Daten wird der Héhepunkt der produktiven Anlagen (wie z. B. Aktien) Gold Ubertreffen. Ab dann
prognostiziert das Modell eine Outperformance von Gold gegeniiber Aktien (helle Linie). Betrachtet man die realen Daten des
Verhaltnisses zwischen Aktien und Goldpreis (gepunktete Linie) sieht man, dass der Trend, wobei Gold besser abschneidet als Aktien,
bereits Anfang 2022 begann. Ob wir eine weitere Gegenbewegung erleben werden oder nicht, ist derzeit schwer vorherzusagen,
aber der langfristige Trend zu einer hoheren Goldperformance bleibt eindeutig.

Verhaltnis von Aktien- zum Goldpreis in den USA
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Gold Story

Im Stdwesten der Mongolei wurde kirzlich ein grosses
Global mine production volumes for 2022 . .
Goldvorkommen entdeckt, das schatzungsweise 38 Tonnen Gold
im Wert von 2,38 Milliarden Dollar enthalt. Bei
Erkundungsbohrungen in der Tugurige-Goldmine wurde die
Lagerstatte auf einer Flache von 2,52 Quadratkilometern unter
der Erde entdeckt. Das Gebiet ist fir seine zahlreichen
Bodenschatze bekannt, darunter nachgewiesene Goldreserven

von 143 Tonnen. Die Mongolei beherbergt einige der grossten

Goldvorkommen der Welt und ist ein wichtiger Goldproduzent,

auf den 80 % der Exporte des Landes entfallen. In drei
Schlisselregionen werden jahrlich etwa 24-28 Tonnen Gold
6 Tomes 75 Tomes gefordert, womit die Mongolei weltweit auf Platz 13 der gréssten

Source: Metals Focus; World Gold Council Data as of 31 December, 2022

Goldproduzenten steht.

Westliche Bergbauunternehmen, die bis 2025 das erste Gold abbauen wollen, haben bereits Interesse bekundet. Obwohl China
derzeit der wichtigste Handelspartner ist, hatten die USA im vergangenen Jahr begonnen, die Mongolei zu umwerben, in der
Hoffnung, Handelsbeziehungen aufzubauen, die die Abhadngigkeit der USA von China bei Kupfer, Gold, Kohle und seltenen Erden
verringern wirden. Angesichts der geografischen Lage der Mongolei zwischen Russland, China und Kasachstan wird es interessant
sein zu sehen, ob dies zu handelspolitischen "Zickenkriegen” zwischen den BRICS-Staaten und dem Westen darUtber fihren wird.

Auch wenn diese neue Erkenntnis die Goldmarkte kaum beeinflussen dirfte, hat eine vom World Gold Council im Jahr 2023
durchgefiihrte Umfrage ergeben, dass 24 % der Zentralbanken aufgrund der geopolitischen Unsicherheit, des schwacheren Dollars
und der wirtschaftlichen Ungewissheit beabsichtigen, ihre Reserven bis 2024 weiter zu erhéhen. Das Zusammentreffen dieser
Faktoren halt die anhaltenden Nachfrage der Anleger auf Gold als sicheren Hafen aufrecht und deutet darauf hin, dass die
Goldpreise wahrscheinlich weiter steigen werden.
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