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Treiber
des Goldwertes



GRUNDSATZLICHES

A nlagen in Edelmetalle wie Gold und Silber und andere Realwerte werden in Zeiten erhohter
Unsicherheit fir viele Anleger zunehmend wichtiger. Bei schwindendem Vertrauen in die
Geldwertstabilitdt sind Realwerte, die nicht dem schuldenbasierten Geldsystem unterliegen, von
grossem Interesse. Diese Analyse beschaftigt sich mit der Frage, ob es Phasen gibt und gegeben hat,
in denen sich Allokationen in werterhaltende Anlagen mehr lohnen als in markttibliche Anlagen.

Bei der Betrachtung verschiedener Anlagemoglichkeiten knnen wir unterscheiden nach wertpro-
duzierenden (zum Beispiel Beteiligungen an Unternehmen), wertpartizipierenden (zum Beispiel
Eigenheim) und werterhaltenden (zum Beispiel physisches Gold) Anlagen. In Bezug auf Rendite-
Uberlegungen sind werterhaltende Anlagen prinzipiell denen von produzierenden und partizipie-
renden unterlegen, da keine Werte neu geschaffen werden.

Erreichen wir aber einen Zustand, in dem die partizipierenden und produzierenden Anlagen nicht
mehr ausreichend durch eine wirtschaftliche Produktivitdt garantiert werden, missen wir die
Allokationsstrategie anpassen. Da wir uns in einer Schuldenkrise respektive in einem Zustand, in
dem das Wirtschaftssystem Uberschuldet ist, befinden, kann eine erhohte Allokation in wert-
erhaltende Anlagen eine sehr sinnvolle Anlagestrategie sein.

FUr das Wirtschaftssystem gibt es in Schuldenkrisen verschiedene Handlungsoptionen. Zu hohe
Schulden heisst nichts anderes, als dass Finanzwerte nur ungentigend durch wirtschaftliche Aktivi-
taten gedeckt sind. Um einen solchen Zustand zu bereinigen, gibt es einzig die Mdglichkeit, das
Verhaltnis von Gesamtschulden zu wirtschaftlicher Produktivitat anzupassen. Ob ein solcher Schritt
tber eine Inflationierung oder Uber Ausfdlle und eine Bereinigung der Vermdgenswerte passiert,
ist im Endeffekt nicht relevant. In allen Féllen der Bereinigung ist zu erwarten, dass Realwerte
gegenlber den finanzialisierten Werten eine bessere Rendite erwirtschaften, obwohl diese nur
werterhaltend sind, da die partizipierenden und produzierenden Anlagen in einer Bereinigung eine
reale negative Rendite aufweisen werden.

Die Bereinigung kann entweder Uber eine marktwirtschaftliche Losung erfolgen, die eine sinkende
Geldmenge zur Folge hat, oder Uber eine staatliche Losung mit zusatzlicher Schuldenerhdhung
seitens der Politik. Aktuelle Handlungsmassnahmen der staatlichen Institutionen (Zentralbanken)
geschehen Uber eine Verstaatlichung gewisser Vermogenswerte, um so die Geldmenge zu erhdhen.
Dies fiihrt bei einer sinkenden Umlaufgeschwindigkeit zu einem Aufschub der Bereinigung, bis die
Marktteilnehmer das Vertrauen in das System verlieren und versuchen werden, ihre finanzialisierten
Vermogenswerte im grossen Stil in reale Werte zu wandeln. In einer solchen Phase trifft eine
grosse Kapitalnachfrage auf ein beschranktes Angebot an Realwerten, was die Preise explodieren
lasst. Dies fuhrt zu hyperinflationdren Szenarien. Daher muss der vorausschauende Anleger bestrebt
sein, rechtzeitig ein Realwertportfolio aufzubauen, bevor der Grossteil der Anleger damit beginnt,
sein Vermogen umzuschichten.
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N achfolgend nutzen wir unterschiedliche Betrachtungswinkel, um eine mogliche Entwicklung

der verschiedenen Preise zu prognostizieren und diese in historische Gegebenheiten einzu-
betten. Dazu bendtigen wir diverse Analyse- und Modellierungstechniken aus unterschiedlichen
wissenschaftlichen Disziplinen:

- Physik: Frequenzanalyse

—  Analytik: Dynamiken und Modellableitungen

- Historie: Verstandnis grosserer Zusammenhange

- Empirie: Datenanalyse vergangener Entwicklungen

- Statistik: Analyse von Renditeverteilungen und Extremsituationen

In den nachfolgenden Analysen werden wir die verschiedenen Methoden anwenden und daraus
eine Erkldrung Uber potenzielle Entwicklungen ableiten. Der Unterschied zwischen Statistik und
Analytik ist fir viele, die sich mit der Thematik nicht vertieft befassen, schwierig zu verstehen, da
beide Bestandteile der Mathematik sind. Die Statistik befasst sich mit dem Verhalten einzelner
Grossen und untersucht deren Bewegungsmuster. Die Analytik befasst sich mit zusammenhan-
genden Prozessen und deren Ursache-Wirkungs-Beziehung, also mit nichtlinearen Riickkoppelungs-
effekten. Eine analytische Herangehensweise bietet dabei den grossen Vorteil, dass sie Zusam-
menhange erkldrt und nicht nur beobachtet.



HISTORISCHE REALRENDITE

B ei der Betrachtung langfristiger Renditeentwicklungen konnen wir die reale Rendite
aus dem Zinsniveau und der Goldpreisentwicklung approximieren. Dabei entspricht das
Zinsniveau ungeféhr der Systemrendite und der Goldpreis der Geldwertstabilitdt. Diese Grossen
sind unabhdngig von statistischen Modellen oder kinstlichen Warenkdrben zur Messung
der Teuerung und stellen daher die beste Approximation der real zu erzielenden Renditen Uber
grossere Zeitraume dar.

Auf der Zeitachse vom Jahr 1300 bis heute erkennen wir bei der Betrachtung von jahrlichen Daten
regelmassig grossere Ausschlage. Die Frequenz (siehe 2.3) und Hintergriinde dieser Ausschldge
mussen analysiert werden, um eine Aussage treffen zu konnen, ob in der aktuellen Phase wiederum
solche Ausschldge zu erwarten sind.
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Es kann beobachtet werden, dass die starksten erratischen Bewegungen zeitgleich mit Hege-
monialmachtwechseln auftauchen. Ein Hegemonialmachtwechsel ist die Ubergabe der globalen
FUhrungsrolle einer Nation auf eine andere Nation oder ein Staatenblndnis. Da in der Regel
Hegemonialmédchte fortwahrend Kriege fiihren, sind Konflikte als Indikatoren ungeeignet. Beste
Indikatoren fiir Hegemonialmachtwechsel sind grosse Friedensvertrdge, in denen alle gewichtigen
Partner gemeinsam eine neue stabile Machtstruktur festlegen.

https://www.bankofengland.co.ukjworking-paper/2020/eight-centuries-of-global-real-interest-rates-r-g-and-the-suprasecular-decline-1311-2018

Lawrence H. Officer and Samuel H. Williamson, «The Price of Gold, 1257-Present>, MeasuringWorth, 2021, http://www.measuringworth.com/gold/
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2.1

DIE GROSSEN FRIEDENSVERTRAGE

Jahr Machtiibergang

England gibt Portugal Riickendeckung; hierdurch wird Portugal

Vertrag von Windsor 1386
& fihrende Hegemonialmacht.

Vertrag von 1529 Spanien erreicht, dass Portugal die Demarkationslinie akzeptiert,

Saragossa und ibernimmt ab diesem Zeitpunkt den Hegemonialmachtstatus.

Die Niederlandische Union wird de facto unabhdngig von Spanien

Friede von Den Haa 1608
€ und steigt zur bedeutendsten Seemacht auf.

Frankreich ibernimmt die Fiihrungsrolle der Niederlande. Das
Friede von Nimwegen 1679 niederldndische Kapital fliesst nach England; damit wird der
Grundstein des UK gelegt.

Wiener Kongress, 51 UK tibernimmt von Frankreich viele Besitztlimer und wird neue
2. Pariser Frieden Hegemonialmacht.
Pariser 1946 Die USA bestétigt ihre Fihrungsrolle und degradiert UK definitiv
Friedenskonferenz zum Juniorpartner.

ZYKLUS EINES HEGEMONS

F Ur uns stellt sich nun die Frage, weshalb es regelméssig zu diesen Hegemonialmachtwech-

seln kommt. Eine Erklarung hat mit der Uberdehnung der Ressourcen zu tun. Der Hegemon
kann dann seine Position nicht langer aufrechterhalten, weil das Renditepotenzial erschopft ist
und es sich deswegen gesamtheitlich nicht mehr lohnt, zu investieren. In einem solchen Zustand
kann die Werthaltigkeit der Vermogenswerte nicht mehr langer garantiert werden und das freie
Kapital sucht neue Investitionsmoglichkeiten ausserhalb der Giberdehnten Umgebung.

Ubrig bleiben dann nicht mehr ausreichend durch Vermégenswerte gedeckte Schulden. Dies fuihrt
zu einer verstarkten Kapitalflucht und einer anschliessenden Abwertung der Wahrung. Sobald die
Weltleitwahrung der alten Hegemonialmacht zu viel an Wert verliert, werden Alternativen gesucht -
eine neue Weltleitwahrung entsteht.

Betrachten wir nun einen Zyklus eines Hegemons, kann der Verlauf seines Renditepotenzials sowie
seiner Vormachtstellung mittels einer S-Kurve approximiert werden. Das heisst, dass sich die Fuh-
rungsrolle zu Beginn erst langsam ausdehnt und dann in ein exponentielles Wachstum tbergeht.
Nach einer gewissen Zeit flacht das Wachstum ab und die Vormachtstellung geht einer Séttigung
entgegen. Ebenso nimmt das Renditepotenzial ab, da die am einfachsten zu erschliessenden Ren-
ditequellen erschopft sind.
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Beim Erreichen der Kapazitdtsgrenze, wenn also die Sattigung komplett erreicht ist, findet der
Ubergang zu einem neuen Hegemon statt, und die Kapitalbasis verschiebt sich. Diese Prozesse
sind aufeinanderfolgend und bilden eine Reihe von S-Kurven mit jeweils ruppigen Ubergangs-
phasen. Eine solche Akkumulation von S-Kurven in eine Ubergeordnete Entwicklung wird als
«Fraktaler Adaptiver Zyklus» bezeichnet. Das Aufeinanderfolgen solcher S-Kurven prasentiert sich
dann wiederum als S-Kurve.

Die realwirtschaftliche Tatigkeit stagniert zum Ende eines Zyklus. Als anschauliches Beispiel kann
der globale Energiekonsum pro Person verwendet werden. Energiekonsum ist eine Approximation
fur die realwirtschaftliche Tatigkeit und gibt die Aktivitat unverfdlscht von statistischen Manipula-
tionen wieder. Man kann auf der nachfolgenden Abbildung (Globaler Energiekonsum pro Person
von1860 bis 2020) die Ubergangsphase beim Zykluswechsel sehr gut anhand der erhdhten Fluk-
tuationen erkennen. Dieses Muster tritt bei jedem Fraktalen Adaptiven Zyklus auf und beruht auf
der systemtheoretischen Gegebenheit, dass Systeme zu fluktuieren beginnen, wenn sie nahe ihrer
Kapazitatsgrenze sind.

GLOBALER ENERGIEKONSUM PRO PERSON
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Aquivalent zur Beobachtung in 2.1 kénnen so auch Zyklen beobachtet werden, die wiederum mit
Hegemonialmachtwechseln einhergehen. Diese Entwicklung einer S-Kurve ist in der Biologie selbst-
verstandlich, in der Wirtschaftstheorie bis heute jedoch noch wenig beachtet.

Theodor Modis, Predictions 10 Years Later - Growth Dynamics, 2002
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2.2

DIE EUROPAISCHE EXPANSION

W ir befinden uns aktuell in der Endphase der grossen Europaischen Expansion, die im 12. Jahr-

hundert ihre Grundlage fand und sich ab dem Jahr 1450 tber die ganze Welt ausbreitete.
Mittlerweile wurde praktisch die ganze Welt europdisiert - sei es in der Wissenschaft, in der
Technik, bei den Lebensgewohnheiten oder in der Kultur. Nattrlich haben verschiedene Regionen
eine gewisse Eigenstandigkeit behalten; aber insgesamt war die Europdische Expansion fur die
Bewohner des Einflussgebietes ebenso pragend wie beispielsweise flr jene der eroberten Gebiete
der Romischen Epoche.

Diese Entwicklung misste in Daten ersichtlich sein - und zwar als S-Kurve mit erhéhten Fluktuatio-
nen in der Sattigungsphase. Zur Evaluierung dieses Prozesses werden die einzelnen realen Renditen
(Realzins minus Goldpreisveranderung) aufaddiert, was zwar wirtschaftlich betrachtet nicht der
Gesamtrendite entspricht, aber ein gutes Bild des aufgestauten Renditepotenzials ergibt. Zum
Ende des Zyklus sollte eine Sattigungsentwicklung mit erhohten Fluktuationen nahe der Satti-
gungsgrenze zu beobachten sein, was in der nachfolgenden Abbildung auch klar ersichtlich ist.

KUMULIERTE RENDITEN ALS S-KURVEN-WACHSTUM
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Wenn solche Entwicklungen mit sprungfixen Kapazitdtsgrenzen in einer zeitlichen Abfolge anein-
andergereiht werden, nennt man dies — wie bereits erwdhnt - in der wissenschaftlichen Sprache
einen Fraktalen Adaptiven Zyklus. Das Konzept der Fraktalen Adaptiven Zyklen beinhaltet eine
Selbstahnlichkeit, was nichtsanderes bedeutet, als dass ein grosser Zyklus aus vielen kleineren Unter-
zyklen besteht, die sich wiederum aus mehreren Subzyklen zusammensetzen.

Gemdss diesem Axiom k&nnen wir uns nun auf die Suche nach den untergeordneten Entwicklungen
begeben. Zu erwarten ist, dass sich ein Hegemonialmachtwechsel mit vorlaufendem Kapital- oder
Schuldenzyklus abzeichnet. Da gemdss dem Axiom weitere Subzyklen erwartet werden, mussten
diese in einer Analyse zu erkennen sein. Im ndchsten Abschnitt wird untersucht, ob solche Sub-
zyklen erkannt und erklart werden kénnen.
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2.3 ANALYSE VON WIRTSCHAFTSZYKLEN

F requenzanalysen konnen angewendet werden, um Schwingungen eines Systems zu erkennen.
Dabei werden die Signale auf ein Schwingungsspektrum transferiert; somit wird ersichtlich, auf
welche Frequenzen das zugrundeliegende System anspricht. Wenn wir also beispielsweise die
Realrendite (Nominales Zinsniveau minus die Verdnderung des Goldpreises, siehe 2.1) Uber die
letzten 700 Jahre analysieren, erhalten wir ein Frequenzmaximum bei circa 18 Jahren. Ausschldge
zwischen 40 und 54 Jahren, bei 90 Jahren sowie bei ungefahr 130 Jahren sind ebenfalls zu erkennen.

ZAHLENSYSTEMATIK

Der zugrundeliegende Pulsschlag ist 3,6 Jahre und definiert den siebenjahrigen
Konjunkturzyklus. 18 Jahre ist ein Vielfaches von 3,6 Jahren und entspricht einem
Kreditzyklus. Aus zwei Kreditzyklen entsteht ein Innovationszyklus. Ein Kapital-
zyklus besteht aus fiinf Kreditzyklen, und der Hegemenonialmachtwechsel findet
normalerweise nach sieben bis acht Kreditzyklen statt.

Die Regelmdssigkeit kénnte einfach als Zufall abgetan werden. Da aber die Mathe-
matik und auch die Physik darauf ausgelegt sind, Informationen und Muster in
einem System zu erkennen, nehmen wir das Auftreten von grossen Ereignissen
als Vielfaches des Pulsschlages als voriibergehend korrekt an. Vertiefte Forschungs-
arbeiten kdnnten diese Grundkonstante eventuell erklaren.

Wir kénnen nun diese Erkenntnis auf bekannte Forschungsergebnisse Ubertragen und die zeitlich
wiederkehrenden Ergebnisse klassifizieren. Aus der Forschungsliteratur ist bekannt, dass ungefahr
alle 18 Jahre eine Kreditkrise entsteht, was wir in der Frequenzanalyse als grossten Ausschlag
erkannt haben. Der kleinere Ausschlag zwischen 40 und 54 Jahren entspricht dem Innovations-
zyklus, mit dem sich unter anderem der russische Wissenschaftler Nikolai Kondratjew befasst hat.
Den néchsten grossen Ausschlag mit einer 90-jdhrigen Frequenz ordnen wir dem Kapitalzyklus zu,
der nach einer turbulenten Phase in den 130-jdhrigen Hegemonialmachtwechsel tberfuhrt. Kapital-
zyklen wurden schon vor Uber hundert Jahren zum Beispiel von Gustav Ruhland untersucht und
beschrieben.

14
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W enn wir die 90-Jahre-Frequenz betrachten, erkennen wir den Kapitalzyklus, bei dem der
Zinseszinseffekt des Kapitalwachstums die volkswirtschaftliche Potenz soweit tberfl-
gelt hat, dass der Renditedruck das System instabil macht und dementsprechend in den meisten
Fallen Uber drastische politische Massnahmen und grosse Vermogensumverteilungen inklusive den
dazugehorigen Gesellschaftskrisen zur Neuordnung fiihrt. Dieser Prozess dauert normalerweise
mehrere Jahrzehnte an und kann dann im Hegemonialmachtstatus und Weltleitwahrungsbestand
in einer 130-jahrigen Frequenz betrachtet werden.

Die Frequenzanalyse eignet sich also sehr gut, um bestimmte Schwingungseigenschaften zu erken-
nen, und hat gegentiber statistischen Analysen den Vorteil, dass keine Verwasserung der Resultate
stattfindet und nur wirklich auftretende Schwingungen betrachtet werden. Mathematisch werden
in diesem Anwendungsfall Zeitreihen durch eine Fouriertransformation in individuelle Schwin-
gungen Uberflhrt, um dann das Frequenzspektrum messen zu kdnnen.

Beider Analyse der verschiedenen Ausschlage (= hohe Amplituden) kannerkannt werden, dass Kon-
junktur-, Kredit-, Innovations- und Kapitalzyklen vorhanden sind. Der Wechsel des Hegemons und
die dazugehorige Anderung der Weltleitwahrung sind ebenfalls ersichtlich.

In einer Analyse der Deutschen Bundesbank zu Finanzzyklen werden die Zusammenhange von Real-
und Finanzwirtschaftlichen Abhdngigkeiten zwar erkannt, jedoch auf eine Erklarung der Ursachen
mittels einer stringenten Argumentation verzichtet; geopolitische Interferenzen werden komplett
ausgeblendet.

https:/fwww.bundesbank.de/resource/blob/773448/b50d770a8365c0f8ea2090e684e15310/mL/2019-01-monatsbericht-data. pdf
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2.4

ZITAT

Die Analyse des Zusammenhanges zwischen realwirtschaftlichen Zyklen und
Finanzzyklen zeigt, dass Kreditwachstum, Immobilienpreisinflation und reales
BIP-Wachstum in den einzelnen untersuchten Landern gemeinsamen Zyklen
unterliegen. Finanzzyklen und realwirtschaftliche Zyklen sind somit nicht als
unabhdngige Phdanomene zu betrachten, sondern stehen miteinander in einem
Zusammenhang. Es ist daher wahrscheinlich, dass makroprudenzielle Politik-
massnahmen auch realwirtschaftliche Auswirkungen haben. In diesem Fall kann
es zudem zu Wechselwirkungen zwischen makroprudenzieller Politik und Geld-
politik kommen.

B ei der Dekomposition der verschiedenen Zyklen mit der Frequenzanalyse kann beobachtet

werden, dass verschiedene Zyklen existieren und diese in Abhangigkeiten zueinander auftreten.
Da diese immer wieder dhnlich auftauchen, kann davon ausgegangen werden, dass diesen Dynamiken
fundamentale Zusammenhange zugrunde liegen. Solche Zusammenhadnge k&nnen mit gekoppelten
Differenzialgleichungen beschrieben werden, die dem nachstehend erwahnten Gold-Aktien-Preis-
modell zugrunde liegen.

Aufgrund der Tatsache, dass uns in erster Linie die ldnger laufenden Zyklen interessieren, da diese
mittels Analytik auch erfasst und modelliert werden kdnnen, beschranken wir uns nachfolgend in
unserem Gold-Aktien-Preismodell auf Kapital-, Innovations- und Kreditzyklen. Die kirzer laufende
Konjunktur und der Grundpulsschlag des Systems kdnnen mit statistischen Modellen approximiert
werden. Dies wirde als kurzfristiges Handelssignal helfen; da wir uns aber mit der strategischen
Allokation in Realwerte befassen, sind diese kurzfristigen Schwankungen nicht relevant.

KONZEPTIONELLES ZYKLENMODELL

A us den Erkenntnissen der Frequenzanalyse kann ein konzeptionelles Zyklenmodell imple-
mentiert werden. Das Modell setzt sich aus den verschiedenen Zyklen, die in der Frequenz-
analyse gemessen werden, zusammen und prasentiert sich in der Gesamtdynamik als Fraktaler
Adaptiver Zyklus.

Die Modellierung Fraktaler Adaptiver Zyklen kann durch die Verwendung gekoppelter Differenzial-
gleichungen erreicht werden, die die Entwicklung der volkswirtschaftlichen Produktivitdt und die
Veranderung des Kapitals miteinander verbinden. Bis die Realwirtschaft eine Kapitalsattigung
erreicht, hat jede zusatzliche Kapitalschopfung einen positiven Effekt auf die Realwirtschaft. Sobald
die Realwirtschaft mit Kapital gesattigt ist, fliesst Uiberschissiges Kapital vor allem in die Finanzwirt-
schaft und treibt die Vermogenspreise in die Hohe. Dieser Prozess stdsst an Grenzen, wenn das
Finanzvermogen von der zugrundeliegenden produktiven Wirtschaft stark abgekoppelt ist.
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Von diesem Moment an wirkt sich jeder zusatzliche Kapitalimpuls negativ auf die Realwirtschaft
aus. Die wirtschaftliche Expansion verlangsamt sich und beginnt, zu stagnieren. Das ist der Moment,
in dem nichtlineare Ereignisse auftreten und die Preise von Vermogenswerten Ubermdssig zu
schwanken beginnen - bis zu dem Punkt, an dem je nach staatlicher Intervention die Preise von Vermo-
genswerten, gemessen an der Geldwertstabilitdt, kollabieren. Nach einer Phase der Neuanpassung
beginnt ein neuer Zyklus mit einer niedrigeren Kapitalbasis, und die nachste Expansion beginnt.

Komplexe Systeme wie eine globale Wirtschaft und ihre Finanzmarkte sind anféllig fiir abrupte
Anderungen ihrer Dynamik, weil sie sprunghaft und schwer zu modellieren sind. Dennoch sind sie
erkennbar und treten mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit auf. Je langer ein komplexes System
aus seinem Gleichgewichtszustand herausgedrangt wird, desto wahrscheinlicher ist das Auftreten
eines solchen nichtlinearen Ereignisses.

Nichtlineare Ereignisse kénnen zu einem Zurtiicksetzen auf den vorherigen Status Quo fiihren oder
einen Systemwechsel verursachen. Um besser zu verstehen, wann ein Systemwechsel eintreten
wird, kann die analytische Geschichtsforschung Hinweise liefern. Aus dem Studium der Muster
von Reservewdhrungen und Hegemonialméchten wissen wir, dass nach 90 Jahren die dominante
Phase den Hohepunkt tberschritten hat und nach 130 Jahren gewdhnlicherweise deren Ablésung
stattfindet. Das bedeutet nicht, dass die heutige Reservewahrung (US-Dollar) verschwinden muss;
aber sie wird einen neuen stabilen Zustand finden.
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Das konzeptionelle Zyklenmodell besteht also aus einem Epochenzyklus und den unterliegenden
Kapital-, Innovations- und Kreditzyklen. Im nachfolgenden Kapitel werden wir die einzelnen Subzyklen
erklaren. Die Kreditzyklen - in der Grafik aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht eingezeichnet -

spielen, wie wir in der Frequenzanalyse gesehen haben, ebenfalls eine gewichtige Rolle und werden
dementsprechend erlautert.
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3.1

DIE VERSCHIEDENEN DYNAMIKEN

A us systemtheoretischer Perspektive Idsst sich das volkswirtschaftliche Wachstum Uber
mehrere Abschnitte hinweg als Wachstum in einem System mit sprungfixen Kapazitats-
grenzen betrachten. Der Ursprung von sprungfixen Kapazitdtsgrenzen liegt in der Innovation
respektive in der Verfligbarkeit von Energieressourcen. Die Entwicklung neuer Innovationen und
die Verwendung von nutzbaren Energieressourcen folgen einer gewissen Zyklizitat oder, anders
ausgedriickt, einem beobachtbaren Muster.

Die Ursache fir diese Musterbildung mag vielfdltiger Natur sein und ldsst sich nicht abschliessend
bestimmen. Eine mogliche Erklarung liegt im Grenznutzen des Kapitals respektive in der marginalen
Renditeforderung. Zu Beginn eines Zyklus stehen knappe Kapitalressourcen einer relativ grossen
Produktionsbasis gegeniiber. Das heisst: Aus wenig Kapital, respektive aus Investitionen in Innova-
tion, kbnnen hohe Renditen resultieren. Je grosser die Kapitalbasis des Systems im Verhaltnis zur
Produktionskapazitét ausfallt, desto kleiner werden die zu erwartenden Renditen. Dies hat zur
Folge, dass mehr in die Optimierung bestehender Prozesse und weniger in die Neuentwicklung
investiert wird.

Insgesamt hat das auf Systemebene zur Folge, dass je nach Entwicklungsphase unterschiedliche
Eigenschaften den Wettbewerbsvorteil erkldren. So sind in der Anfangsphase Innovation und Agilitat
von hochster Bedeutung. Dies wird durch die Effizienz und Optimierung abgelost, um dann in der
Endphase von der Resilienz dominiert zu werden. Es gilt zu Uberpriifen, ob wir erstens dem System
eine solche Dynamik unterlegen kdnnen und zweitens aus dem analytischen Formalismus anwend-
bare Einschdtzungen resultieren.

EPOCHENZYKLUS

V ollstandigkeitshalber diskutieren wir erganzend den Epochenzyklus, ohne dessen unmittel-
bare Auswirkungen auf die Handlungsempfehlung zu beriicksichtigen. Die Epochen kénnen
als einzelne S-Kurven dargestellt werden. Die erste Kurve entspricht der Griechisch-Romischen
Epoche, die zweite der Persisch-Arabischen Epoche (westliche Hemisphare), beziehungsweise den
Mongolisch-Chinesischen Dynastien (6stliche Hemisphare), und die dritte der Europdische Expan-
sion. Diese drei Entwicklungen lassen sich an der Bevolkerungsdynamik ablesen.
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Wie lange die Europdische Expansion als Epoche noch anhalt, kdnnen wir nicht sagen. Dazu fehlen
uns Daten und Modellierungsmaglichkeiten. Bei der qualitativen Betrachtung der Bevolkerungs-
dynamik muss davon ausgegangen werden, dass sich die aktuelle Epoche in der Endphase befindet.
Als stdrkstes Indiz flr die Bestdtigung dieser Aussage nehmen wir die abnehmenden und erratischen
Renditen, die flr die Endphasen einer Epoche typisch sind.

Alle Gppigen Renditequellen sind mittlerweile erschlossen. Es gibt sicherlich nach wie vor kleine
Flecken auf der Welt, die noch zu erschliessen sind. Aber im Durchschnitt, also in der Masse, haben
wir einen Zustand erreicht, bei dem es um den reinen Erhalt des Standes des Entwicklungsniveaus
geht und keine Erweiterung mehr moglich ist. Das heisst nicht, dass Wachstum und Ressourcenver-
zehr inklusive Umwandlung von Energien nicht mehr maglich sind; sie sind jedoch nicht mehr im
gleichen Ausmass wie wahrend der grossen Europdischen Expansion seit 1450 erwartbar.
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3.2

Eine Sattigung der Kapitalrenditen hat nicht zur Folge, dass das System implodiert. Eine Folge ist
aber, dass sich nun ein Kampf um gleichbleibenden Reichtum entwickelt, da kein zusdtzlicher
Wohlstand generiert und verteilt werden kann. Wenn die einen Menschen reicher werden wollen,
mussen andere dementsprechend armer werden. In der Blitephase einer Epoche konnten alle an
Reichtum gewinnen, wobei einige Uberproportional reicher wurden.

Ein Beispiel fiir einen Prozess, in dem das System tberdehnt wurde, war die Franzésische Revolu-
tion (1789 bis 1799) . Obwohl es noch recht viel zu verteilen gab, waren die soziodkonomischen
Auswirkungen der Franzosischen Revolution einschneidend. Heute wird das System (berdehnt,
ohne dass es noch viele Verteilungsmoglichkeiten gibt. Die Klassenkampfe werden daher umso
heftiger ausfallen.

KAPITALZYKLUS

E ines der wichtigsten Konzepte in einem fraktionalen Geldsystem ist die funktionale Abhdn-

gigkeit von Schulden und Vermogen. Wenn Geld und somit Vermdgen aus Schulden erschaffen
werden, ist die Wechselbeziehung der beiden Grossen, respektive deren Identitdten, zu berlick-
sichtigen.

Das heisst nichts anderes, als dass die Vermogenswerte des Einzelnen und die entsprechenden
Renditeforderung identisch zur Schuld und den Zinszahlungen der Anderen sind. Das hat zur
Folge, dass wir in der Modellierung eines makrodkonomischen Systems die Kapitalseite und die
Schuldenseite austauschen und somit verkniipfen durfen.

Die Dynamik von Vermogenswerten Uber die Zeit erfolgt aufgrund des Zinseszinseffektes, verein-
facht ausgedriickt, einer Exponentialfunktion (mit zeitdynamischem Exponent). Das heisst nun
auch, dass die Renditeforderung des Kapitals tiber die Zeit wéchst. Die wirtschaftliche Produktion
der Realwirtschaft ist demgegentiber aber Abschreibungen und Verschleisserscheinungen aus-
gesetzt. Es braucht also einen stetigen Energieaufwand, dieselben Wachstumskapazitaten zur
Verfligung zu stellen.

Je komplexer das realwirtschaftliche System ist, desto grosser wird der Energieaufwand, dieses
System zu unterhalten. Daher folgt die Entwicklung der Realwirtschaft einer S-Kurven-Dynamik. Zu
Beginn eines Zyklus lassen sich S-Kurven und Exponentialfunktion kaum unterscheiden. Je weiter
fortgeschritten das System ist, desto klarer werden die zunehmende Diskrepanz und die damit
verbundenen Schwierigkeiten, einer normalen Kapitalverzinsung gerecht zu werden.
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3.3
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Zeitachse

Die Erwartungshaltung, dass Vermogenswerte fortlaufend und exponentiell wachsen, fihrt zu tber-
bewerteten Vermogenswerten, die schliesslich unweigerlich korrigieren werden. Die Angleichung der
Vermogenswerte an die realen Produktionskapazitaten findet entweder Uber eine Abwertung der
Vermogenswerte oder aber Uber eine Inflationierung der Realwerte statt.

INNOVATIONSZYKLUS

I nnovationen treten in Clustern auf, also mit einer gewissen Frequenz. Grund daftir ist, dass in

der Wissenschaft neue Erkenntnisse einen grossen Forschungsdruck austiben und viel neues
Wissen in kurzer Zeit erarbeitet wird. Sobald sich dieses Wissen etabliert, folgen Innovationen.
Weil das Potenzial zu Beginn sehr hoch ist, werden viele Ressourcen alloziert, was einen Rendite-
boom auslost. Sobald die ersten Entwicklungen marktgdngig sind, sinkt das allgemeine Rendite-
potenzial und der Innovationszyklus geht dem Ende entgegen. Daraus resultiert eine Baissephase.

Im aktuellen Umfeld sind keine bedeutenden Innovationszyklen zu erwarten, weil die dazugehdrige

und vorlaufende Grundlagenforschung noch keine wirklich neuen Erkenntnisse gebracht hat. Folglich
entstehen auch keine bedeutsamen Innovationen mit entsprechendem Renditepotenzial.
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3.4

KREDITZYKLUS

D er Kreditzyklus befasst sich mit den kurzfristigen Kreditausweitungen und -kontraktionen.
Die Marktteilnehmer schwanken im Kollektiv zwischen Erhéhung des Systemleverages und
der Sorge Uber Kreditausfélle und dementsprechende Kontraktion der wirtschaftlichen Tétigkeit.

Die Beobachtung des Kreditzyklus lauft gewdhnlicherweise Uber die verschiedenen Geldmengen-
aggregate und internationalen Kapitalflisse. Fiir unsere Zwecke approximieren wir Kreditzyklen tber
die Beschleunigung des Finanzkapitals im Verhaltnis zur wirtschaftlichen Produktivitat. Die Annahme
ist, dass wir auf der ersten Ableitung der Kapitalverdnderung erkennen kénnen, ob das Systemver-
trauen zu- oder abnimmt.

Eine Einschrankung in dieser Betrachtungsweise sind staatliche Interventionen, die marktwirt-
schaftliche Kreditkrisen unterdriicken. Solche Interventionen kénnen einen verzégernden Charakter
haben - im Speziellen, wenn sie mit Stimulusmassnahmen kombiniert werden. Mit solchen Inter-
ventionen werden Kreditzyklen mit dem Kapitalzyklus synchronisiert, was die Krisenstarke erhoht.

DYNAMIKEN VON VERMOGENSWERTEN

I n den entwickelten Okonomien kdnnen eine steigende Kapitalbasis und sich kaum mehr
verandernde realdokonomische Aktivitdten beobachtet werden. Dieser Prozess, dass eine
stetig wachsende Kapitalbasis einem immer kleineren Anteil Realwirtschaft gegentibersteht, wird
Finanzialisierung genannt. Jede kapitalgetriebene Volkswirtschaft unterliegt diesem Prozess. Die
Finanzialisierung gegen Ende eines Kapitalzyklus hat beispielsweise eine Auswirkung auf Aktien-
preise. Aktienpreise folgen nicht, wie man annehmen kénnte, der unterliegenden Realwirtschaft,
sondern der steigenden Kapitalbasis.

In der Annahme, dass sich das Finanzsystem von den realwirtschaftlichen Gegebenheiten abge-
koppelt hat, missen wir uns tUberlegen, was mdogliche Konsequenzen sind. Um dies zu verdeutli-
chen, modellieren wir das Verhaltnis von Aktienbewertungen zum Goldpreis.

Fir die Prognose von solchen Preisverhdltnissen stehen verschiedene Methoden zur Verfligung.
Die bekanntesten in der Finanzwirtschaft eingesetzten Methoden sind statistischer Natur - wie
Regressionsanalysen, neuronale Netze oder andere Ansdtze basierend auf kiinstlicher Intelligenz.
Da statistische Methoden prinzipiell keinen Erklarungsgehalt, sondern nur beschreibende Wertig-
keit haben und somit keine Systembriiche prognostizieren oder erklaren kdnnen, wenden wir eine
analytische Methodologie mit gekoppelten Differenzialgleichungen an.
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4.1

Grundlage der Systemdynamiken ist die Modellierung des Dreikdrpermodells der feldtheore-
tischen Beschreibung von Volkswirtschaften [N. Birkler: Feldtheoretische Beschreibung der
Dynamiken von Volkswirtschaften, interne Publikation, SIM Research Institute AG, 2020]. Das
Dreikdrpermodell gibt uns Dynamiken fur die wirtschaftliche Produktivitdt, fir das Finanz- sowie
das Realkapital vor. Aus diesen drei Dynamiken, deren Ableitungen und deren Verhaltnissen
kénnen wir die Haupttreiber flr das Verhdltnis von Aktien- und Goldpreisen modellieren. Solche
Modelle werden «Systembeobachter>> genannt; mit diesen kdnnen vergangene, aber auch zukiinf-
tige Entwicklungen beobachtet und erklart werden. Diese Beobachter kénnen dann beispielsweise
zur Regelung einer Portfoliooptimierung eingesetzt werden.

Der Epochenzyklus fliesst nicht in die Modellierung ein. Erstens konnen wir diesen nicht quantifi-
zieren und zweitens ware das Ende eines solchen Zyklus mit noch ganz anderen Auswirkungen als
nur mit Fluktuationen auf den Vermogenswerten und der wirtschaftlichen Produktivitdt verbunden.
Mit Volkerwanderungen, Auflosung von staatlicher Ordnung und anderen drastischen Entwick-
lungen sind die entsprechenden Handlungsmassnahmen ausserhalb der Strategien zur Vermo-
genswahrung angesiedelt.

METHODOLOGIE UND MODELLDYNAMIK

D ie Differenzialgleichung zur Modellierung der Verhaltniszahl von Aktien zu Gold basiert auf
drei fundamentalen Treibern, die sich aus dem Dreikdrpermodell ergeben.

5 K; Y Kp+ K —Y
=0 — Qa5 —
DG 1y 2%, 3 K,

Roe entspricht der Veranderung des Preisverhaltnisses von Gold zu einem Aktienindex. Das Brutto-
inlandsprodukt wird mit Y beschrieben, das Realkapital mit Kr und das Finanzkapital mit K. Diese
sind dabei Gewichtungsfaktoren. Die drei Treiber beschreiben das Zusammenspiel von Kredit-,
Innovations- und Kapitalzyklus:

—  Der erste Treiber berlicksichtigt die Liquiditatsimpulse aus der Kreditdynamik. Hier steht die
Annahme dahinter, dass sich das Verhdltnis von Gold zu Aktien reziprok zum Systemvertrauen
ausdriickt. Das Systemvertrauen wird dabei mit dem Kreditimpuls approximiert.

- Der zweite Treiber betrachtet das durch Innovationen getriebene volkswirtschaftliche Wachs-
tum. Die Grundannahme ist, dass Unternehmen prinzipiell wertschaffend sind und daher Aktien
gegeniiber Gold Uber die Zeit bei normalem Wirtschaftswachstum eine héhere Preisentwick-
lung haben werden.
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4.2

—  Der letzte Bestandteil stellt eine Ableitung aus der Quantitatsgleichung dar und ist ein Indikator
fir die Wahrungsstabilitat aus Sicht des Kapitalzyklus. Ab einer gewissen Hohe des Verhalt-
nisses von Kapital zur Wirtschaftsleistung verliert die Quantitatsgleichung ihre Giltigkeit; es
resultiert ein massiver Verlust der Wahrungsstabilitdt. Dieser Treiber ist dann auch der Haupt-
treiber in einer Hyperinflationsphase, in der gewdhnlicherweise Gold gegentiber Aktien eine
hohere Rendite erwirtschaftet.

Je nachdem, welcher der drei Treiber dominierend ist, lohnt es sich, in die verschiedenen Typen von
Vermogenswerten zu allozieren. Mit dem Liquiditdtsimpuls kann man in erster Linie partizipierend
investieren. Bei der Innovationsdynamik sollte das Augenmerk auf wertproduzierende Vermogens-
werte und bei der Dominanz des letzten Treibers, der Wahrungsstabilitat, auf werterhaltende Vermo-
genswerte gelegt werden.

HISTORISCHES BEISPIEL

D er historische Verlauf fiir Deutschland zwischen 1915 und 1923 zeigt auf, wie das Verhaltnis

von Aktien- zu Goldpreisen zuerst in der Vorphase der Hyperinflation anstieg und dann, als
das Systemvertrauen schwand, kollabierte. In diesem historischen Beispiel war es ab der Friih-
phase der Hyperinflation sinnvoll, mehrheitlich in Realwerte wie Gold zu investieren.

Im Vorfeld zur Hyperinflation hat der kiinstlich induzierte Kreditboom das Renditepotenzial von
Aktien erhoht, ein reiner Goldinvestor hdtte vom Renditepotenzial der Aktien nicht ausreichend
profitiert. Dennoch ist es empfehlenswert, eine Realwertposition in beispielsweise physischem Gold
rechtzeitig aufzubauen, da die zeitliche Abfolge der Entwicklung trotz guter Modelle grosseren
Unsicherheiten unterliegt.

VERHALTNIS VOM AKTIEN- ZUM GOLDPREIS IN DEUTSCHLAND
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4.3

AKTUELLE MODELLIERUNG
UND PROGNOSE

D er aktuelle makrodkonomische Zustand der USA dhnelt dem Deutschlands in den 1920er-

Jahren: Abermals kdnnten exzessive Notenbankinterventionen eine Hyperinflation auslosen.
Die modelltheoretische Prognose geht davon aus, dass das Preisverhdltnis von Aktien gegentiber
Gold, nach einer kirzeren vorlibergehenden Schwéchephase, im Jahr 2022 den Hohepunkt
erreicht. Danach ist - zwar nicht so schnell wie in Deutschland 1917 bis 1922, aber dhnlich drama-
tisch - ab 2025 bis 2028 ein hyperinflationdres Szenario zu erwarten.
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Gemass dieser Modellierung sollte bis spatestens 2022 eine Umschichtung in physische Edelmetall-
reserven vorgenommen werden. Regulatorische Anderungen und gesetzliche Bestimmungen kdnnen
den Erwerb von Edelmetallen in einer Phase der Wahrungsinstabilitdt erschweren oder verunmaog-
lichen. Auch schon zum heutigen Zeitpunkt sind vielerorts Lieferschwierigkeiten von physischem
Edelmetall vorhanden, obwohl wir keine nennenswerte Krise erleben.

Da die USA und mit ihr die Leitwahrung einen dominierenden Einfluss auf die Wertstabilitat der
Vermogenswerte haben, werden alle an die USA gekoppelten Volkswirtschaften eine ahnliche Ent-
wicklung erfahren. Welche Volkswirtschaft wie stark in Mitleidenschaft gezogen wird, ist in erster
Linie qualitativ zu ermitteln. Es ist davon auszugehen: Je mehr eine Abhdngigkeit zu den USA besteht,
desto ahnlicher werden die Entwicklungen der Wahrungsstabilitdt sein.
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SCHLUSSFOLGERUNG

D ie Analysen weisen darauf hin, dass innerhalb der nachsten Dekaden ein Staat oder ein

Staatenbtindnis die hegemoniale Position der USA mehr oder weniger friedlich einnehmen
wird und diese auf einen nachrangigen Platz verweist. Unter dieser Annahme resultieren auf der
Zeitachse folgende mogliche Handlungsfelder fir Investoren:
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Zeitachse

Die Situation am Ende eines Kapitalzyklus mit immer hoheren Schulden im Verhdltnis zum Brutto-
inlandsprodukt kann nur durch eine Schuldendepression wie in den 1930er-Jahren oder durch eine
Hyperinflation wie in den 1790er-Jahren in Frankreich tiberwunden werden. In beiden Féllen halten
die realen Vermogenswerte ihr Werteniveau besser als die finanzialisierten Vermodgenswerte.

Vom historischen Normalverlauf ausgehend und diesen mit den prognostizierten Dynamiken
vergleichend ist zu erwarten, dass bis Ende 2021 mit weiteren Unsicherheiten zu rechnen ist.
Demgemass wird Gold gegentiber Aktien eine tendenziell hohere Rendite abwerfen. Danach sollte
ab dem Jahr 2022 ein kurzfristiger pre-hyperinflationdrer Boom in den Aktien analog zu Deutschland
1917 einsetzen. Nach dem Zwischenboom von 2022 werden die Probleme der Wahrungsstabilitat
offensichtlich zu Tage treten, und es ist ab dann mit einem stetigen Niedergang zu rechnen, der ab
2028 in eine hyperinflationdre Phase eintritt. Dies hat zur Folge, dass Vermdgenswerte in erster
Linie geschiitzt werden konnen, wenn diese in Realwerte investiert werden oder ausserhalb des
Einflussbereiches der niedergehenden Hegemonialmacht alloziert sind.

Es ist zu erwarten, dass mit dem Niedergang des US-Dollars und den damit verbundenen gesell-
schaftlichen und 6konomischen Verwerfungen aus der Sicht der USA auslandische Anlagen fir
deren Staatswohl eingezogen werden. Auch vermeintlich inflationsgeschiitzte Anlagen - wie Aktien
oder Immobilien - wiirden dann der staatlichen Enteignung zum Opfer fallen.
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Perspektivisch wirden auch die Ubrigen Mitglieder des westlichen Finanzsystems als periphere
Teile der US-Hegemonie einer disruptiven Phase entgegenlaufen. Eine Diversifikation in andere
Jurisdiktionen, insbesondere in SCO Staaten (Staatenblindnis der Shanghai Cooperation Organi-
zation), erscheint daher ebenso sinnvoll wie der Fokus auf wertproduzierende sowie werterhal-
tende, nicht finanzialisierte Anlagen.

Hinsichtlich eines zu erwartenden Niedergangs des fiihrenden Hegemons kénnen drei fundamen-
tale Investment-Strategien flir das Finanz- und Realkapital identifiziert werden, um sich auf die
bevorstehenden Verdnderungen vorzubereiten:

- Kapital von der bisherigen zur potenziellen neuen Hegemonialmacht verschieben.

- Investitionen in mogliche «Gewinnerlander>

- Abzug aller Investitionen aus den USA und eine ausgepragte Reduktion von US-Dollar-Anlagen
- Vermogenswerte in unabhdngigen Finanzzentren parkieren.

- Unabhdngige Finanzzentren, wie sie gegenwartig etwa die Schweiz, Liechtenstein, Singapur
und Luxemburg bieten, kbnnen Vermogenswerte vor staatlichem Zugriff schitzen.

- Im Zuge des historischen Hegemoniewechsels von den Niederlanden nach Frankreich
(1679) flossen grosse Kapitalstrome nach England und ermoglichten den Aufbau des
Finanzzentrums in der City of London. Eine solche Entwicklung mit dem Abzug grosser
Kapitalmengen aus den USA und im kleineren Umfeld aus England ist zu erwarten. Zuflisse
werden grossere Volkswirtschaften, die diese riesigen Kapitalmengen auch absorbieren
konnen, ausserhalb der bestehenden Machtzentren erhalten.

- Investitionen in Realwerte, die neben Wertanlagen (Edelmetalle und Landereien) auch pro-
duktive Stdtten beinhalten, tatigen.

Wesentlich ist dabei ein gutes Informationsmanagement, um die weltpolitische Lage im Allge-
meinen und den politischen Diskurs im Besonderen - etwa hinsichtlich der Entwicklungen im
Rechtssystem - beobachten zu kdnnen. In Krisensituationen haben Eigentumsrechte einen unter-
geordneten Stellenwert, wie die aktuellen Diskussionen in Deutschland zur Verfassungsmassigkeit
einer «einmaligen>» Vermdgenssteuer oder in der Schweiz zur Aussetzung von Mietforderungen
zeigen. Dass die Diskussionen in Europa nicht nur geflihrt, sondern auch umgesetzt werden, zeigt
das Beispiel in Zypern, wo bereits 2013 eine Vermdgenssteuer getestet wurde.

Der physische Edelmetallbesitz ausserhalb der staatlichen Einflusssphdre scheint daher als die
sicherste Anlage fur die bevorstehende Systemkrise.
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EINLEITUNG

I nvestment-Theorien und Anlagekonzepte sind schonseit sehr langer Zeit bekannt und beschrie-
ben. So steht beispielsweise im babylonischen Talmud, dass man ein Drittel in Land (Grund-
stlicke), ein Drittel ins Geschéaft (Waren) und ein Drittel in Gold (in der Hand) halten sollte.

Babylonischer Talmud, Baba Mezia, Fol. 42a: «Stets soll man sein Geld bei der
Hand haben. Immer teile man sein Geld in drei Teile: ein Drittel in Grundstiicke,
ein Drittel in Waren und ein Drittel in seiner Hand.>»

Aus einer resilienten Portfoliokonstruktions-Sichtweise ist dieser Grundsatz relativ nahe an der opti-
malen Lésung, um Uber verschiedene Wirtschaftszyklen das Vermogen zu vermehren und zu wahren.

Mit dem Aufkommen von mathematisch-angehauchten Portfolio-Theorien in den 1950er-Jahren
hat sich der Fokus von Realwerten zu vermehrt finanzialisierten Werten verschoben. Das heisst aber
nicht, dass nicht schon friiher auch eifrig spekuliert wurde. Interessanterweise und auch nachvollziehbar
erreichen jeweils in der Endphase eines Kapitalzyklus die Geldgeschafte an Borsen ihren Héhepunkt.

Dies macht auch Sinn, da in der Endphase nur noch geringe Renditemaoglichkeiten in der Realwirt-
schaft vorhanden sind - dementsprechend sind im hochgehebelten Finanzsystem noch die letzten
Zitronen auszupressen. In einem Artikel des Deutschen Sparkassenverbandes aus dem Jahre 1891
wird diese Entwicklung mit der folgenden, nicht sonderlich ansprechenden Losung treffend
beschrieben:

«Die Ursache fiir das Sinken des Zinsfusses wird vorziiglich darin gefunden,
dass die besonders rentablen Kapitalanlagen grossen Massstabes heute
erschopft sind und nur Unternehmungen von geringer Ergiebigkeit Ubrig
bleiben. Nur ein allgemeiner europdischer Krieg kdnnte dieser Entwicklung
Halt gebieten durch die ungeheure Kapitalzerstérung, welche er bedeutet.>

Dieser also vor mehr als einhundert Jahren geschriebene Artikel befasste sich mit dem Trend
sinkender Zinsen gegen Ende des 19. Jahrhunderts und dessen Hintergriinden. Nattrlich wird der
Krieg als Kapitalzerstorung von den meisten Leuten nicht angestrebt und hoffentlich zu diesem
Ende des Kapitalzyklus, obwohl es der Norm entsprechen wiirde, keine Anwendung finden.
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In der Annahme, dass die Angleichung des Finanzkapitals an die wirtschaftliche Produktivitat relativ
friedlich vonstatten geht, sollte in der Portfoliokonstruktion dennoch mit Absicherungen gear-
beitet werden. Die Wichtigkeit, rechtzeitig zu handeln und somit grosse Verluste bis hin zu Total-
verlusten zu vermeiden, ist in der Endphase essenziell.

Der vielseitige Banker Felix Somary hat in seinem Buch «Erinnerungen eines politischen Meteoro-
logen> beschrieben, wie er am Vorabend des Ersten Weltkrieges das Vermogen seiner Freunde
gerettet hatte, indem er alle Effekten und Bankguthaben in Gold umwandelte und aus Osterreich
in die Schweiz sowie nach Norwegen brachte. Wenige Tage danach brach der Krieg aus und die
Borsen wurden geschlossen.

Somary hatte im September 1928 darauf hingewiesen, dass die hohe Spanne zwischen Leihrate
und Aktienrendite, die er als grosstes Krisensymptom bezeichnete, so gross wie noch nie war:

«Je niedriger die Verzinsung ist, die die Spekulationen von den Spitzenwerten
der Konjunktur verlangt, desto grosser die Gefahr der Krise - und die Bewe-
gung geht in New York noch fortdauernd weiter.»

Damit hatte Somary das Ende des Kapitalzyklus sehr treffend beschrieben, und seine Aussage hat
in der aktuellen Zeit ebenfalls wieder grosse Berechtigung. In der Vorkrisenphase, also im langen
Aufschwung eines Kapitalzyklus, ist die Anlagestrategie nicht von grosser Bedeutung, da ja alle
Vermogenswerte von der Schuldendynamik in die Hohe getrieben werden. Daher haben die aktu-
ellen Standardstrategien, auf Neudeutsch «balanced portfolio», relativ gut rendiert.

In der Endphase des Kapitalzyklus und den damit verbundenen Verwerfungen der Vermogens-
preise ist das Potenzial Uibermassiger relativer Renditen mit einer aktiven Allokation in auch absi-
chernde Anlageklassen bedeutend grosser. Das «balanced portfolio» - bestehend aus Aktien und
Anleihen - verliert dann jeweils drastisch, da diese Anlageklassen am starksten von der Anglei-
chung der Finanzwerte an die Realwirtschaft betroffen sind.
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AUSGANGSLAGE

I n der ersten Publikation (Treiber des Goldwertes: Degussa, Ausgabe 1/2021, Zurich) wurde

beschrieben, dass verschiedene Zyklen existieren und die aktuelle Phase als kritisch eingestuft
werden sollte. Es wurde analytisch aufgezeigt, dass in den nachsten Jahren eine gréssere Umbruch-
phase zu erwarten sei. Daher werden die nachsten zwei bis drei Jahre die wichtigsten seit Mitte
letzten Jahrhunderts, um sicherzustellen, dass eine Vermdgenswahrung in der kommenden
Umbruchszeit erfolgreich sein wird.

Auf der zeitlichen Achse wird erwartet, dass sich in den néchsten Jahren noch das finale Aufbaumen
der Finanzwerte etablieren wird, dann aber mit grossen Unsicherheiten auf der Geldwertstabilitat
zu rechnen ist. Aus der wissenschaftlichen Perspektive kdnnen somit aufgrund der modellierten
Entwicklung Standardportfolios Uber die Zeitachse erstellt werden.

2023: Liquidierung

Finanzwerte
- Finanzialisierte Vermogenswerte /
- Realwirtschaftliche Produktion 2021: Aufbau
Realwerte

2024: Investition in
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2032: Aufbau

\ Finanzkapital

Unternehmens-

2028: Wahrnehmung
Opportunitaten

finanzierung

Aufbauphase Aufschuldung Korrekturphase

Zeitachse

Fir die Navigation in den ndchsten Jahren mag es daher sinnvoll erscheinen, neben der langfris-
tigen Entwicklung auch eine kirzer laufende Beobachtungsmethodik einzubeziehen. Dazu k&nnen
die einzelnen Zyklen gemessen und Uberlagert werden. Aus dieser Uberlagerung kann eine
genauere Einschatzung zum aktuellen Marktumfeld erstellt und daraus eine prazise Portfolioallo-
kation umgesetzt werden.

Dieser Artikel fokussiert auf den groben Verlauf des Marktumfeldes und stellt mogliche Hand-
lungsfelder fir verschiedene Kundentypen vor, um sich gemass der modellierten Dynamiken zu
positionieren. Der Anspruch dieses Artikels ist es also, eine konzeptionelle Handlungsmoglichkeit
fir die verschiedenen Kundentypen aufzuzeigen und zu erkldren, wie man eine Umsetzung zur
Vermogenswahrung angehen sollte. Flr eine detaillierte und zeitdynamische Umsetzung sollten
die entsprechenden Fachexperten zugezogen werden.

Fur die konzeptionelle und die effektive Umsetzung werden verschiedene Anlagemdglichkeiten
betrachtet und diese nach deren Renditeprofil fiir verschiedene Marktumgebungen analysiert. Aus
diesen Renditeprofilen kénnen dann optimierte Portfoliokonstruktionen erstellt werden, die in
den jeweiligen Marktumgebungen die Renditeerwartung der Anleger erfillen kbnnen.
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2.1

RENDITEERWARTUNG
IN DER MARKTUMGEBUNG

A nlageinstrumente haben unterschiedliche Renditeprofile - je nachdem, in welchem Marktum-
feld diese positioniert sind. Bei den Anlegern sieht es ahnlich aus. Ein durchschnittlicher Anleger
mag in einem schlechten Marktumfeld eine tiefe Rendite verkraften und will in einem guten Marktumfeld
mitpartizipieren. Basierend auf dieser Ausgangslage kann flir einen Standardanleger folgende markt-
Ubliche Renditeerwartung abgeleitet werden:

RENDITEERWARTUNG EINES ANLEGERS

Marktumgebung Renditeforderung
Krise -10%
Kontraktion 0%
Stagnation 2%
Expansion 10%
Boom 15%

Fir die Investitionsobjekte muss ebenfalls fir jede Marktumgebung eine solche Renditeerwartung
definiert werden. Die Definition erfolgt, indem die durchschnittlichen Renditen pro Marktumge-
bung aus der vergangenen Entwicklung berechnet und diese dann mittels Interpolations- und Extra-
polationsverfahren Uber ein Spektrum mdglicher Marktumgebungen beschrieben werden.

Diese Anlayse ist auf die konzeptionelle Portfoliokonstruktion beschrankt; daher werden nur
wenige Instrumente im Rahmen der Analyse verwendet. Fur die konzeptionelle Arbeit und um die
grossen Zielbdnder vorzugeben, sollte nachfolgende Auswahl ausreichend sein. Die Berechnung
der Renditeerwartung beruht auf einer Analyse des Marktumfeldes Uber die letzten 150 Jahre
sowie auf den entsprechenden durchschnittlichen Renditen in der jeweiligen Marktphase.

RENDITEERWARTUNG DER INSTRUMENTE

Bargeld CH CH Non-CH Private CH Gold  Rohstoff Land-

Anleihen  Aktien Aktien  Equity  Immo Physisch Aktien  reserven

Krise -20% 9%  -15% 20%  -35%  -10%  42.5% 2.5% 25%
Kontraktion ~ 8.5% 1.5% -4% -5% 3% 115% 55% 1.25% 5%
Stagnation  2.5% 3%  35% 0% 10%  1.15% 3% -0.6% 2.5%
Expansion -2.25% 2% 7% 10% 13% 1.6% 3% 1.75% 2.5%
Boom -3.25% 0.5% 12% 18% 45%  2.5% 3% 0.75% 2.5%
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2.2

In den Investment-Wissenschaften wird zwischen dem (titel)spezifischen Risiko, also der Auswahl der
Investitionsinstrumente, und dem systematischen Marktrisiko unterschieden. Das spezifische Risiko -
definiert durch das Risiko, dass eine Anlage grossen Verlusten unterworfen ist - ist wichtig in der Port-
foliokonstruktion. In Umbruchphasen dominiert jedoch das systematische Risiko, definiert durch eine
allgemeine Abwertung einer Anlageklasse. Mit der Aufteilung des Marktumfeldes in verschiedene Phasen
wird dementsprechend in erster Linie das systematische Marktrisiko untersucht und mitigiert.

In einer ruhigen allgemeinen Expansionsphase ist das systematische Risiko kaum relevant und kann
relativ einfach innerhalb von Anlageklassen, die generell in Expansionsphasen gut rentieren, diversifiziert
werden. Gegen Ende eines Kapitalzyklus - also dann, wenn ein Ubermass an finanzialisierten Verméogens-
werten gegenliber der wirtschaftlichen Produktivitat vorhanden ist - verlieren alle Finanzanlagen massiv
an Wert. In diesen Phasen sollte mit Realwerten wie beispielsweise Gold das systematische Risiko unter
Kontrolle gebracht werden.

FOKUS AUF ENDPHASEN
DES KAPITALZYKLUS

D ie Einschdtzung der einzelnen Renditen pro Marktphase kann relativ einfach durch eine
Uberlagerung des Zyklenmodells fir die Marktumgebung und den gemessenen durch-
schnittlichen Renditen erfolgen. Einzig in der Endphase eines Kapitalzyklus wird es anspruchsvoller,
da die prognostizierte Systembereinigung unterschiedlich erfolgen kann tber:

- Hyperinflation
- Stagflation
- Schuldendepression

Je nach Ausgang der sich abzeichnenden Systemkrise gibt es unterschiedliche Renditeerwar-
tungen. Der Fokus liegt auf inflationdren Szenarien (Hyperinflation und Stagflation) mit der
Annahme, dass aufgrund der gegenwartigen Geld- und Fiskalpolitik eine Schuldendepression mit
allen Mitteln vermieden werden soll. Falls es gegen die Erwartung der Zyklenanalyse zu einer Schul-
dendepression kommen sollte, verdndert sich in erster Linie die Allokation von Aktien zu Gunsten
von Bargeld und Anleihen mit tiefem Kreditrisiko. Die Allokation in Realwerte wird dabei gleich
behalten. Das Wichtigste ist demnach, ausreichende Realwerte zu besitzen.

Die Begriindung zum Zustand in einer Endphase des Kapitalzyklus ldsst sich am einfachsten mit
einem dynamischen Schuldenzyklusmodell belegen. Bei der Betrachtung der Gesamtverschuldung
der Volkswirtschaft - es ist dabei irrelevant, ob die Schweiz, Europa oder eine globale Betrachtung
eingenommen wird, da sich fast alle Volkswirtschaften am Ende eines Kapitalzyklus befinden -
kann erkannt werden, dass die produktive Wirtschaft weniger als ein Drittel der aufgebldhten
Vermogenswerte betrdgt. Dies ist eine sehr starke Indikation bevorstehender Systeminstabilitat.
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2.3

In der nachfolenden Abbildung wird der Investitionsfokus tiber die verschiedenen Phasen beschrie-
ben. So wird ersichtlich, dass in der Endphase der Kapitalwirtschaft der Fokus von grosskapitali-
sierten Unternehmen und Anleihen («balanced portfolio») auf Realwerte, Edelmetalle und
Basisrohstoffe verlegt wird.

PRODUKTIONSWIRTSCHAFT KAPITALWIRTSCHAFT

Kapitalstock

- Immobilien & Infrastrukturen

- Wachstumsunternehmen //—l—‘ BIP

- Unternehmertum
- Start- & Aufbau-
finanzierung

- Finanzunternehmen - Realwerte

- grosskapitalisierte - Edelmetalle
Unternehmen - Basisrohstoffe

- Anleihen

- finanzialisierte Rohstoffe

in Milliarden Wahrungseinheiten

>
Fundamenterstellung Strukturbildung Optimierungsphase Sattigung

Basierend auf historischer und analytischer Forschung ist dies der Zeitpunkt, wo sich das System
einem neuen Gleichgewicht zuwendet. Das neue Gleichgewicht wird erreicht durch eine Anpas-
sung der finanzialisierten Vermogenswerte an die realwirtschaftliche Produktion. In erster Linie sind
in dieser Anpassungsphase nur Realwerte werterhaltend, da ja die aufgeblahten Finanzwerte das
Ungleichgewicht verursachen und dementsprechend korrigieren.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE
ENTWICKLUNG

D ie idealtypische volkswirtschaftliche Entwicklung von der Fundamenterstellung tber die Kapi-

talsdttigung bis hin zur Neuordnung kann als Phasenmodell mit den entsprechenden Indika-
toren flr Phasenwechsel definiert werden. Prinzipiell lassen sich Produktions- und Finanzwirtschaft
unterscheiden. Man spricht von einer Produktionswirtschaft, wenn das Verhaltnis von Realkapital
zum Bruttoinlandsprodukt () kleiner als Eins ist. Wenn das Realkapital (K) grésser als das Brutto-
inlandsprodukt ist, wird von einer Finanzwirtschaft gesprochen.

Die Produktionswirtschaft kann in die Fundamenterstellung und die Strukturbildung unterteilt werden.

Die Kapitalwirtschaft wird in eine Optimierungsphase und in die Séttigung gegliedert. Dabei entspre-
chen K dem Totalkapital und K dem Finanzkapital:
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—  Phase 1 Fundament: K/Y kleiner als 1 = Das Wachstum ist produktionsgetrieben bei einer
tiefen Kapitalbasis.

~  Phase 2 Aufbau: K /Y kleiner als 1 = Das Wachstum ist getrieben durch Investitionen in die
Realwirtschaft.

- Phase 3 Optimierung: K/Y kleiner als 3, K /Y kleiner als 1.5 = Die Volkswirtschaft ist nun voll-
standig kreditgesattigt.

- Phase 4 Sdttigung: K/Y grosser als 3 = Das letzte Aufbaumen der Wirtschaft ist in erster Linie
finanziert durch die Kapitalwirtschaft sowie die Phase der Deindustrialisierung.

- Korrekturphase: Korrektur mit anschliessender Neuordnung, sobald denn K ungefdhr Y
entspricht; das bedeutet eine Vernichtung von 75% der gesamten Vermogenswerte, wobei
Finanzwerte Ubermassig betroffen sind.

Die Hintergriinde der Verhdltniszahlen zur Definition der Phasen sind mathematischer Natur und
werden hier nicht weiter erldutert.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE PHASEN
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Im Ubergang von der einen zur nachsten Phase sind jeweils gréssere Schwankungen und Unsicher-
heiten zu erwarten. Diese Oszillation der Systemdynamiken féllt umso starker aus, je hoher das
Verhaltnis von Kapital zur wirtschaftlichen Produktivat ist. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass die
fehlende Deckung der Vermogenswerte zunimmt und dementsprechend die Systemstabilitat
zunehmend auf Vertrauen und nicht auf wirtschaftlichen Fundamentaldaten beruht.
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2.4

ERFAHRUNG DER LETZTEN SYSTEMKRISE

D ie letzte grosse Systemkrise war in der Phase der Weltkriege zu beobachten, als dann - je nach

Region - vermehrt Hyperinflationen oder aber Schuldendepressionen auftraten. Bei hyper-
inflationdren Krisen sind in erster Linie Realwerte wie Edelmetall und Landreserven respektive landwirt-
schaftliche Gter, aber auch gut aufgestellte Unternehmen - speziell im Bereich der Basisgliter und
Dienstleistungen - werterhaltend. Anleihen und Bargeld werden wertlos.

In depressiven Systemkrisen sind wiederum Edelmetalle und teilweise Landreserven sowie Anleihen mit
kleinem Kreditrisiko und Bargeld werterhaltend. Bei Aktien und bei Anleihen mit grossem Kreditrisiko ist
mit hohen Ausfdllen und Verlusten zu rechnen. Insgesamt sind daher Edelmetallanlagen, sofern das politi-
sche Enteignungsrisiko mitigiert werden kann, die Kernposition eines jeden krisenresilienten Portfolios.

Der Immobilienbesitz ist dabei ein zweischneidiges Schwert; einerseits konnen Immobilien je nach Lage
und Bauweise viel an Wert verlieren oder aber politische Massnahmen deren Ertragswert unter die
Erhaltskosten driicken. Jedenfalls ist das Ertragspotenzial in vielen Fallen stark eingeschrdnkt. Anderer-
seits kénnen Immobilien nach der Krise von sehr starken Preissteigerungen profitieren und somit den
Grundstein fir den Vermdgensaufbau legen. Vorteilhafter als Immobilien sind Landreserven, die prak-
tisch keine Unterhaltskosten verursachen und ebenfalls in der Nachkrisenzeit von einer Wertsteigerung
profitieren. In der nachfolgenden Portfoliokonstruktion wird dieser Effekt ersichtlich; dementsprechend
werden Landreserven gegentiber Immobilien Ubergewichtet.

RESILIENTE PORTFOLIOKONSTRUKTION

E in Portfolio wird als resilient bezeichnet, wenn es flr verschiedene Marktumgebungen einen
gewissen Werterhalt bietet und die Erwartungen der Anleger erfiillt. Eine Voraussetzung fUr ein
resilientes Portfolio ist auch, dass die Vermogenswahrung bei einem Teilausfall gewisser Systemkompo-
nenten moglich ist. Das heisst also, dass auch bei verdnderten Spielregeln im politischen Umfeld oder in
den Kapitalmarkten dementsprechender Werterhalt ermdglicht wird.

Fir die Konstruktion eines solchen Portfolios sollten nicht-finanzmarktgangige Anlagen in die Portfolio-
konstruktion inkludiert werden, da Finanzmarkte in Systemkrisen regelmassig nicht mehr ihre Funktion
wahrnehmen kénnen und politisch kontrolliert werden. Als zweiter wichtiger Aspekt sollte der Kon-
struktionsalgorithmus Uber verschiedene Marktumgebungen respektive verschiedene Szenarien gleich-
zeitig optimieren konnen. Gerade in Anbetracht der Situation, dass das Ausmass einer Krise schwer
abzuschatzen ist und verschiedenen Einflussfaktoren unterliegt, ist die Berlicksichtigung verschiedener
Szenarien wichtig,.

Die Vorgaben werden gelost, indem Renditen, auch von nicht-finanzmarktgangigen Anlagen, auf der
Basis von Daten flr verschiedene Marktumgebungen von tiber 150 Jahren berechnet und diese mit
dem Erfahrungsschatz aus historischen Uberlieferungen abgeglichen werden. Daraus kénnen die
eingangs beschriebenen Renditekurven definiert und auf verschiedene Szenarien angewendet werden.

Aus den Renditekurven aller Instrumente kann nun fir jede Marktphase das Portfolio mit der optimalen
Allokation pro Marktumgebung fr die Anleger berechnet werden.
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3.1

DEFINITION VERSCHIEDENER MANDATE

I i' Ur die Veranschaulichung werden drei fiktive Standardmandate definiert, die einem Gross-
teil der Bevolkerung entsprechen dirften. Nattrlich sollte jeder Anleger individuell betrach-
tet werden; zudem muss auf die personliche Situation eingegangen werden.

- Vermogender Privatkunde (ca. 60-Jahriger mit CHF 0.5-1.5 Millionen liquidem
Vermogen, CHF 0.75 Millionen Vorsorge, EFH und Ferienhaus)

- Gutsituierter Angesteller (ca. 40-Jahriger mit CHF 0.25 Millionen liquidem Vermogen,
CHF 0.5 Millionen Vorsorge, EFH mit Hypothek)

- Berufsaufsteiger (ca. 30-Jahriger mit CHF 0.1 Millionen liquidem Vermdogen,
CHF 0.1 Millionen Vorsorge)

Jeder dieser Anlegertypen hat Einschrankungen betreffend Liquiditdt, regionaler Allokation sowie
Vermogenswerten, die eventuell nicht verdussert werden kénnen oder diirfen. Diese Einschrankungen
werden in der Portfoliokonstruktion berlicksichtigt.

In den letzten Jahrzehnten war die Marktumgebung mehrheitlich in einer Expansionsphase. Daher
waren die Standardportfolios mit Aktien, Anleihen und Immobilien auch die korrekte Anlagestra-
tegie. Wenn davon ausgegangen wird, dass sich die Marktumgebungen mit der Endphase des
Kapitalzyklus nun vermehrt Richtung Kontraktion und Krisen bewegen werden, sollte die Portfolio-
ausrichtung angepasst werden.

Marktumgebungen werden definiert durch verschiedene soziokonomische Faktoren wie Arbeits-
losenquote, Inflation und Veranderung der Einkommen sowie monetére Indikatoren wie Schul-
densdttigung, Zinskurve, Geldmenge und eine Kombination verschiedener Anlageklassen und
deren Volatilitdten. Seit der letzten Bereinigung mit den beiden Weltkriegen war die dominierende
Marktumgebung die Expansion. In den letzten Jahren sind jedoch wieder vermehrt Krisen-,
Kontraktions- und Stagnationsphasen aufgetreten. Diese Entwicklung wird sich, bis das System
bereinigt ist, noch verstarken.
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3.2

OPTIMIERTE PORTFOLIOS FUR
VERSCHIEDENE MARKTUMGEBUNGEN

I n Krisenphasen werden dementsprechend grossere Allokationen in Absicherungsinstrumente wie

Gold, Land und Rohstoffe vorgenommen. In Boomphasen wird mehrheitlich in Aktien, Anleihen
und Private Equity investiert. Da von einer inflationdren Entwicklung ausgegangen wird, sind
Rohstoffaktien in allen Phasen relativ attraktiv, wobei diese in einer Krise gegentiber Edelmetallanlagen
aufgrund ihrer Abhdngigkeit von funktionierenden Finanzmarkten bedeutend grésseren Unsicherheiten
ausgesetzt sind.

Immobilien sind eine sehr heterogene Anlageklasse und kdnnen je nach Lage und Bauweise ebenfalls
interessante Eigenschaften aufweisen. Der Standardanleger ist gewdhnlicherweise mit seinem Vermogen
schon Uberalloziert in Immobilien. Daher liegt der Fokus in erster Linie auf Rohstoffen und vor allem
Edelmetallanlagen. Landreserven sind fUr reichere Anleger interessant, die nicht einem Kapitalverzehr
unterliegen und ihr Vermogen generationentibergreifend investieren konnen.

Die optimierte Portfolioallokation wurde mit einer maximalen Positionsgrésse von 30% pro Anlage-
klasse errechnet. In der Finanzindustrie werden nur Positionen in Aktien und Anleihen in solchen
Konzentrationen empfohlen. Von der wissenschaftlichen Seite sind Allokationen von mehr als 30% in
eine Anlageklasse nicht zu empfehlen - auch wenn in der Finanzindustrie diese Gréssen immer wieder
Uberschritten werden. Die Folge sind hochkonzentrierte Portfolios auf Finanzmarktrisiken, die in Krisen-
phasen grossen Verlusten unterworfen sind.

ALLOKATION FUR VERSCHIEDENE PHASEN

Anlageklassen Krise Kontraktion Stagnation Expansion Boom
Rohstoffaktien 30% 24% 12% 15% 14%
CH Anleihen 8% 2% 10% 14% 16%
Non-CH Aktien 0% 1% 12% 14% 15%
Bargeld 0% 21% 10% 2% 1%
Landreserven 30% 22% 11% 11% 10%
CH Immobilien 1% 7% 11% 1% 10%
Gold Physisch 30% 21% 10% 7% 7%
CH Aktien 0% 1% 1% 12% 12%
Private Equity 0% 1% 13% 14% 15%
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In einer vereinfachten Form ist somit die Anlagestrategie fiir verschiedene Marktumgebungen bestimmt.
Die Anpassungen des resilienten Portfolios resultieren aus der Einschdtzung der Marktumgebung. Die
prozentuale Aufteilung in die verschiedenen Rollen der Anlageklassen lasst gut erkennen, wie in Krisen-
phasen Absicherungsanlagen gegentiber Wertsteigerung zunehmen.

ALLOKATION IN VERSCHIEDENEN PHASEN
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Somit ist nun die Anlagestrategie fir verschiedene Marktumgebungen definiert. In einem ndchsten
Schritt sollte eine Zeitachse definiert werden, um die Handlungen Uber die Zeit planen zu kénnen.
Nattrlicherweise sind Zukunftsprognosen mit Unsicherheiten behaftet und dementsprechend
sollte die Umsetzung tiber die Zeit der entsprechenden Informationslage angepasst werden.
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HANDLUNGSMAXIME
AUF DER ZEITACHSE

M it den aktuell verfiigbaren Daten und Informationen ist davon auszugehen, dass nun
noch das letzte Aufbdumen des schuldeninduzierten Wirtschaftssystems stattfinden
wird. Die genaue Zeitachse ist nur ungefahr bekannt und in der Publikation «Der Treiber des Gold-
wertes» beschrieben.

Mit der definierten Zeitachse kann die Anpassung an das aktuelle Portfolio, die Umsetzungspla-
nung flr 6 Monate sowie flir 2 und 5 Jahre vorgenommen werden. Die Angaben gelten als Richt-
werte und miussen, wie nachstehend erldutert wird, verschiedenen Anlegertypen angepasst
werden. Der Unterschied zwischen dem «Jetzt» und «in 6 Monaten» ist in erster Linie auf die
Implementierungszeit zurlickzufiihren. Es dauert gewohnlicherweise eine Weile, nicht alltagliche
Instrumente zu selektionieren und zu erwerben.

IDEALTYPISCHE PORTFOLIOALLOKATION

Anlageklassen Aktuell 6 Monate 2 Jahre 5 Jahre
Rohstoffaktien 10% 10% 20% 15%
CH Anleihen 20% 10% 0% 0%
Non-CH Aktien 15% 15% 10% 5%
Bargeld 10% 5% 5% 5%
Landreserven 0% 10% 10% 20%
CH Immobilien 20% 20% 20% 15%
Gold Physisch 5% 10% 20% 20%
CH Aktien 20% 15% 10% 15%
Private Equity 0% 5% 5% 5%

Diese idealtypischen Allokationen sind berechnet auf der Basis von Renditeerwartungen verschie-
dener Anlageklassen unter der Annahme, dass sich das System gemass der vorgangig beschrie-
benen Zeitachse entwickeln wird.
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3.4 UMSETZUNG FUR VERSCHIEDENE
ANLEGERTYPEN

D ie eingangs beschriebenen Anlegertypen konnen die idealtypischen Vorschldge aufgrund
von Limitationen nur beschrankt umsetzen. In der propagierten Umsetzung werden ent-
sprechende Limitationen berlcksichtigt, um eine moglichst implementierfahige Losung aufzu-
zeigen. Fir die verschiedenen Anlegertypen wurde folgende Allokationsvorschldge in 5 Jahren
berechnet:

STANDARDALLOKATION

Anlageklassen Berufsaufsteiger ~ Angestellter  Privatkunde
Rohstoffaktien 20% 0% 3%
CH Anleihen 10% 20% 9%
Non-CH Aktien 5% 10% 4%
Bargeld 25% 10% 3%
Landreserven 0% 0% 8%
CH Immobilien 0% 25% 50%
Gold Physisch 30% 15% 11%
CH Aktien 10% 20% 9%
Private Equity 0% 0% 3%

Die Abweichung der Umsetzung zu optimierten Portfolios beruht in erster Linie auf der obligato-
rischen Vorsorge. Die Berechnung der Allokation wurde so vorgenommen, dass die Vorsorge zu
je 2/5 in Schweizer Aktien und Anleihen sowie 1/5 in auslandische Aktien alloziert sind. Dadurch
sind die Quoten gemdss dem optimierten Portfolio in diesen Anlageklassen zu hoch, aber gegeben
durch die obligatorische Vorsorge. Deshalb ist hier der Handlungsspielraum gering.

Zudem ist ersichtlich: Je hoher das Gesamtvermogen eines Anlegers ist, desto eher kann die opti-
mierte Vorgabe umgesetzt werden. Gerade fir den Berufsaufsteiger ist es schwierig, ausreichend
diversifiziert anzulegen; daher wird als Absicherung in erster Linie Gold empfohlen. Beim Ange-
stellten sind die Realwertanlagen durch den angenommenen hohen Immobilien- und Vorsorgebe-
stand limitiert. Dieser Fall ist der kritischste, da der Angestellte in der Krise am meisten zu verlieren
hat und dann auch nicht mehr Uber ausreichend Zeit verfligt, um eine erneute Vorsorge
aufzubauen.

Als mogliche Losung kénnte eine Umwandlung von in einer Krise bedrohten Pensionskassengel-
dern zugunsten von Realwerten via regulatorisch heikler Immobilientransaktion stattfinden.
Gemadss historischen Analysen wiirde dies unter dem Aspekt der Vermogenswahrung einen
grossen Nutzen darstellen.
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FAZIT

H eutige Standardportfolios sind nicht resilient in echten Krisenzeiten, wie sie nun bevor-

stehen. Die durchschnittlichen Vermogensverwaltungs- und Pensionskassenmandate
stlitzen sich - basierend auf dem Wissen und der Erfahrung der letzten 40 Jahre - hauptsachlich auf
finanzialisierte Investitionen ab. Diese sind in der Umsetzung heute einfach implementierbar, weisen
jedoch auch das grosste Verlustpotenzial auf.

Wissenschaftliche Studien zeigen bei der Auswertung der Renditeerwartungen fir verschiedene
Allokationen auf, dass sich das Verlustpotenzial mit einer dynamischen Allokation stark verringert,
sofern die Marktumgebung eingeschatzt werden kann. Und selbst wenn sich die Marktumgebung
nicht einschatzen lasst, kann dennoch mit einfachen Strategien - auch ohne Berlcksichtigung der
Marktumgebung - die Resilienz erhoht werden und so zu einer Vermogenswahrung fiihren.

Zu bertcksichtigen sind folgende Gegebenheiten:

- Zugang in Krisen: Was heute als liquid scheint, kann allenfalls in Zukunft nicht verfiigbar sein.
So kénnte beispielsweise ein Gold-ETF in einer Finanzkrise sistiert werden, da die internatio-
nalen Kapitalmarkte geschlossen werden, wie es 1914 der Fall war. Die physische Auslieferung
der unterlegten Standardbarren von 12.5kg ist in den meisten Fallen ebenfalls nicht moglich,
da diese zuerst umgeschmelzt werden mussten und dafir nicht ausreichend Kapazitdten
vorhanden sein werden.

- Eine personliche Umsetzung sollte auf Einfachheit und Machbarkeit beruhen. Die zeitlichen
Ressourcen sind jeweils beschrdnkt; daher bieten sich einfache, aber klare und gutdurch-
dachte Losungen an.

- Eine ausreichende (aber nicht Ubermassige) Diversifikation macht Sinn. Man sollte sich
gegeniiber verschiedenen Risikokategorien wie finanzmarkttechnischen, politisch-rechtlichen
sowie wirtschaftlichen Risiken absichern.

- Das politische System und das aktuell geltende Recht kann sich (auch riickwirkend) andern.
Daher kann eine Diversifkation Uber verschiedene Jurisdiktionen (Rechtsraume) und System-
komponenten (Banken gegentiber unabhdngigen Vermdogensverwahrern) lohnen.

Der «Normalbtirgers> ist fur die Investitionstatigkeit eingeschrankt handlungsfahig. Die einfachste
Absicherung furr eine Systemkrise ist physisches Edelmetall. Durch die geringen Transaktionskosten
und die hohe Liquiditdt kann diese Umsetzung sofort vorgenommen werden. Falls der Anleger
bestrebt ist, vom letzten Aufbdumen der Finanzwerte zu profitieren, kann eine Umschichtung
gemadss dem obenstehend definierten Plan vorgenommen werden.

Der aktuelle Plan ist grosseren Unsicherheiten unterworfen und bendtigt eine adaptive Anpassung.
Um die entsprechenden Umschichtungen im Portfolio zeitlich addquat vornehmen zu kénnen,
braucht es ein Informationsmanagement von Marktinterpretations-Spezialisten, damit der System-
wechsel rechtzeitig erkannt werden kann. Ein Informationsmanagement kann bei den entspre-
chenden Anbietern eingekauft respektive abonniert werden.
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EINLEITUNG

B lickt man auf die jahrhundertelangen Preisbewegungen bei Konsumgltern, Investitions-
kapital, Edelmetallen und Energiekosten zurlick, so gab es immer Phasen der Preisstabilitat
und Phasen mit grésseren Schwankungen. Einer der wichtigsten Faktoren flr Stabilitdt bzw. Instabi-
litat ist das zugrunde liegende Wahrungssystem sowie der Zustand des soziodkonomischen Systems.

Generell ist festzustellen, dass in Zeiten, in denen das vorherrschende Finanzsystem eine reine
Fiat-Wahrung ohne irgendeine Form der Absicherung durch einen realen Vermogenswert wie
Gold oder andere Edelmetalle ist, die Preise tendenziell kontinuierlich steigen. Ein Fiat-System,
das mit dem Ende eines Schuldenzyklus (lber ein verschuldetes Wirtschaftssystem) einhergeht,
fuhrt zu einer hohen Volatilitdt mit erratischen Preisschwankungen, die entweder in einem
Zusammenbruch (Schuldendepression) oder in parabolischen Bahnen (Hyperinflation) enden.
In einem gesunden Geldsystem sind die Preise eher stabil, es werden keine radikalen Verande-
rungen gemessen.

Zusammenbriiche von Geldsystemen erfolgen in einem Zivilisationszyklus nach einem bestimmten
Muster. Zuerst wird die Einfihrung von Gold- und Silbermiinzen beobachtet. Mit der Zeit werden
Minzen ohne Eigenwert mit einem Anspruch auf Goldreserven eingefiihrt. In den nachsten
Schritten sehen wir moglicherweise Papierscheine mit einer Halbverpflichtung fiir den Emittenten,
sie durch reale Vermogenswerte zu unterlegen. Der nachste Schritt ist dann ein reines Fiat-System
ohne weitere Sicherheiten als die zugrunde liegende Produktivitdt der Wirtschaft, die schliesslich
zu nichts weiter als einer vagen Erinnerung an den im Geldsystem verbliebenen Wert wird und ein
inflationdres Umfeld zur Folge hat.

Innerhalb eines Zivilisationszyklus kann es mehrere Kapitalzyklen geben, die in der Regel in einem
Fiat-System enden, bevor das Geldsystem wieder auf einen Gold- oder Silberstandard umgestellt
wird. Dennoch ist die Tendenz zu mehr Fiat und weniger Wert im Laufe der Zeit eindeutig gegeben,
und man sollte sich nicht von zeitgendssischen Aussagen wie «Gold ist ein Relikt der Vergangen-
heit, und wir werden zu Lebzeiten keine Wahrungskrise mehr habens> in die Irre fiihren lassen. Das
grundlegende System ist dasselbe, wie wir es seit den Anfangen der Zivilisationen gesehen haben,
und in jedem Fallist ein Fiat-System zu einem bestimmten Zeitpunkt zusammengebrochen und hat
sich in der Regel nicht langer als einen Kapitalzyklus gehalten.

Die Beweise fir diese Wendungen werden in der Regel in den Modellen der Finanztheorien nicht
berlicksichtigt, obwohl sie fir bestimmte Aspekte der Gesellschaft von Bedeutung sind, deren
einzige Aufgabe darin besteht, kiinftige Ausgaben zu stabilisieren. Die Anerkennung dieser inter-
agierenden Krdfte wiirde darauf hindeuten, dass die gegenwartigen Renten- und Pensionsstruk-
turen vollig unzureichend sind, um die Pensionsausgaben in den ndchsten Jahrzehnten zu
stabilisieren, da es Anzeichen daftir gibt, dass das Geldsystem auf dem Weg der Instabilitdt
voranschreitet.

Das erste hier vorgestellte Modell schafft einen vergleichenden Rahmen, um die Unterschiede bei
der Vorhersage zukinftiger Ausgaben in Gold im Vergleich zu denen in Fiat-Wahrung zu bewerten.
Die Modelle zeigen, dass die auf Gold lautenden Ausgaben weitaus preisstabiler sind als die auf
Fiat-Wahrung lautenden Ausgaben, die im letzten Jahrhundert exponentielle Anstiege verzeich-
neten. Dies deutet darauf hin, dass bei der Planung kiinftiger Ausgaben ein Modell in Form von
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Gold eine hohere Sicherheit fiir Spar- und Investitionspldane in der Gegenwart bietet, da Gold von
der zugrunde liegenden monetdren Instabilitdt mit einem starken Anstieg des Goldpreises profi-
tiert, wahrend Fiat-Ausgaben unter der monetaren Instabilitat leiden, die zu einem starken Preis-
anstieg von Gutern und einer raschen Erosion der Ersparnisse fuhrt.

Das zweite Modell vergleicht objektive Sparplane in drei alternativen Marktumgebungen, um die
Durchfuihrbarkeit der Erstellung von Ausgabenprognosen fir den Ruhestand zu bewerten. Bei der
Verwendung von Gold als Prognosemassstab zeigen die Modelle, dass die Ausgaben in Gramm
Gold Uber das gesamte vergangene Jahrhundert hinweg bemerkenswert stabil sind, so dass sich
historische Muster herauskristallisieren, wahrend die Ausgaben in Fiat-Geld fast keine Vorhersage-
kraft haben, da die kiinftige Steigung der Exponentialkurve durch die Berticksichtigung historischer
Daten kaum geschatzt werden kann. Die Priifung des Einflusses eines passiven Investitionsplans
auf die Rentenersparnisse zeigt ausserdem, dass der Anleger trotz des Vorteils von Gewinnen in
starken Wachstumsperioden durch mildernde Faktoren behindert wird. Die Mdrkte kénnten vor
dem Eintritt in den Ruhestand stark riickldufig sein, so dass der Anleger nicht gentigend Zeit und
Kapital hat, um das fir die Rentenausgaben erforderliche Volumen wieder zu erreichen; zudem
muss das Kapitalvolumen zum Zeitpunkt des Eintritts in den Ruhestand gross genug sein, damit die
durchschnittlichen Marktgewinne grosser sind als die fir die Rentenausgaben entnommenen
Betrage. Gelingt es dem Anleger, diese beiden Grundlagen zu sichern, so muss die Gesamtinflation
im Umfeld wahrend der gesamten Rentenphase unter 10% bleiben, da sonst die Ersparnisse wieder
aufgezehrt werden.

Nichtsdestotrotz gibt es Zeiten, in denen ein Engagement am Markt mit Wachstumsvorteilen ftir
das Anlageportfolio einhergeht, weshalb es ratsam ist, einen objektiven Plan zu erstellen, der eine
Optimierung zwischen Gold als Wertaufbewahrungsmittel und Fiat-Anlagen als Wachstumspoten-
zial vorsieht.
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GOLD FUR DIE GESELLSCHAFT

D ie meisten Menschen denken bei der Vorstellung, Gold zu besitzen, an Superreiche, die in ihren

Hubschraubern zu geheimen Tresoren in den Bergen fliegen, um nach ihren Schatzen zu sehen.
Dieses Konzept konnte nicht weiter von der Realitdt entfernt sein, was Gold fur den Durchschnitts-
birger bedeutet und wie bereits kleinste Goldmengen den einfachsten Altersvorsorgeplanen
Stabilitdt und Widerstandsfahigkeit verleihen kénnen.

Die Grundstruktur der Modelle beruht auf einem Vergleich zwischen zwei Arten von Inflation bei
den Warenpreisen: der marktbedingten Inflation und der geldmengenbedingten Inflation. Markt-
bedingte Inflation tritt typischerweise in der Entwicklungsphase einer neuen Hegemonialmacht
auf, wenn ihr Wahrungssystem und ihre Wahrung zum vorherrschenden Mittel des internationalen
Handels werden, was hadufig in der Ernennung zur Weltreservewahrung gipfelt. Wahrend dieses
Zeitraums, der etwa ein Jahrhundert dauert, ist die Reservewdhrung in der Regel durch Gold
gedeckt oder in irgendeiner Form an Gold gebunden, was dazu dient, die Starke und Zuverlassigkeit
der Reservewahrung als «golddquivalent> zu propagieren. Schliesslich wird das System grosser,
als es die Hegemonialmacht effektiv aufrechterhalten kann, und die zweite Art von Inflation beginnt
sich zu materialisieren - angetrieben durch den Bedarf an mehr Kapital im System, um die Illusion
von Stabilitdt aufrechtzuerhalten.

Die geldgetriebene Inflation dauert in der Regel noch ein weiteres Jahrhundert an, bis eine endguil-
tige Kumulation entweder einen totalen, «plétzlichens» Zusammenbruch des Geldsystems oder
eine Periode stdndiger Erosion durch Hoch- oder Hyperinflation verursacht. Die monetdr bedingte
Inflation ist leicht an ihrem auffdlligen exponentiellen Trend zu erkennen, wahrend die marktbe-
dingte Inflation in der Regel um einen Mittelwert schwankt, der meist durch das Wetter und andere
gewohnliche Ereignisse gesteuert wird. Im Gegensatz dazu hat die monetére Inflation fast keinen
direkten Bezug zu den nationalen Produktionsaktivitdten und wird durch die Politik der Regierung
und die Aktivitaten der Zentralbank gesteuert. Die Anfangsphase der geldmengengesteuerten Infla-
tion ist scheinbar harmlos und ohne besonderes Risiko, da es genligend reale Produktion zu geben
scheint, um eine «leichte>» Ausweitung des Geldsystems zu rechtfertigen; ist sie jedoch erst einmal
in Gang gesetzt, ist es fast unmoglich, sie wieder riickgangig zu machen, da das zugrunde liegende
Wirtschaftssystem immer starker auf diese regelmdssigen Kapitalzufiihrungen angewiesen ist. Nach
der Halfte des Jahrhunderts wird der Goldstandard in der Regel ganz aufgegeben, die Wahrung wird
zu einer Fiat-Wahrung und die exponentielle Inflation zu einem standigen Begleiter.

Ein Ruckblick auf die letzten 200 Jahre US-amerikanischer Konsumentenpreisteuerung (KPT)

zeigt den Unterschied zwischen marktgetriebener und geldgetriebener Inflation sowie die Auswir-
kungen, die beide Arten auf die Warenpreise und den vorherrschenden Goldpreis haben.

48



Zwischen 1820 und 1920 stieg die Inflation um insgesamt 215%, wobei der grosste Teil davon in
den letzten finf Jahren auftrat. Lasst man den plotzlichen Anstieg ausser Acht, so lag die jahr-
liche Inflationsrate wahrend des grossten Teils der 100 Jahre bei 0,47 %, wobei die Preise in erster
Linie um einen vom Markt abgeleiteten Mittelwert schwankten; dies deutet eher auf eine witte-
rungsbedingte und andere gewohnliche Preisschwankung bei Lebensmitteln hin als auf eine
spezifische Konsumentenpreisteuerung oder Geldinflation. Ab 1920 setzte die Inflation ein und
liess die Konsumentenpreisteuerung um tber 1100% steigen, was einer jahrlichen Inflationsrate
von etwa 2,6% entspricht und den modernen exponentiellen Inflationstrend begriindet.

GOLDPREIS IM VERGLEICH ZUR KONSUMENTENPREISTEUERUNG (KPT)
VON 1820 BIS 1920
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Ein Vergleich des Goldpreises Uber denselben Zeitraum zeigt, dass die marktbedingte Inflation fast
keine Auswirkungen auf den Goldpreis hat. Bis auf eine Spitze in den 1870er-Jahren - die sich
schliesslich wieder auf die vorherige Norm einpendelte - dnderte sich der Goldpreis abgesehen
von kleinen Anpassungen zur Vereinheitlichung des Goldpreises an das Kapitalvolumen nicht.
Diese Stabilitat erstreckte sich bis in die erste Halfte des folgenden Jahrhunderts, als sich die nun
einsetzende exponentielle Inflation noch nicht weit genug ausgebreitet hatte, um eine vollstandige
Abkopplung vom Goldstandard zu erfordern. In diesem Zeitraum von 150 Jahren stieg der Gold-
preis nur um 88% oder eine jahrliche Preisinflation von etwa 0,52%. Bis 1970 hatte sich die
Wahrungsinflation schliesslich so weit im Wirtschaftssystem ausgebreitet, dass der US-Dollar voll-
standig vom Goldstandard abgekoppelt wurde. Seither ist der Goldpreis exponentiell gestie-
gen und hat sogar den Anstieg der Verbraucherpreisinflation tibertroffen. Seit der Aufhebung des
Goldstandards in den 1970er-Jahren ist der Goldpreis um mehr als 4700% gestiegen, was einer
jahrlichen Preisinflation von 4% entspricht, die fast doppelt so hoch ist wie die Konsumen-
tenpreisteuerung.
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2.1

MODELLE DER
INFLATIONSPREISBILDUNG

D er Vergleich zwischen der Inflation der Warenpreise, die durch die Konsumentenpreis-
teuerung gemessen wird, und der Inflation des Goldpreises bildet die Grundlage fir das
Modell der Rentenversicherung. Das zugrunde liegende Problem ist, dass die Konsumentenpreis-
teuerung zu einer starken Instabilitat der Preise fihrt.

Bei der Bewertung der Eignung von Gold als alternativer Altersvorsorgeplan muss zunachst fest-
gestellt werden, ob die in Gold ausgedrtickten Preise die gleiche Instabilitat aufweisen oder ob
Gold als zugrunde liegendes Zahlungsmittel mehr Stabilitdt bei der Vorhersage kiinftiger Ausgaben
bietet. Dazu mussen wir ein Modell der Ausgaben der letzten 200 Jahre erstellen und die Ausga-
benmuster zwischen den Ausgaben in Gold und den Ausgaben in Fiat-Geld vergleichen.

Um ein solches Modell fir die letzten 200 Jahre zu erstellen, missen wir die aktuellen Ausgaben-
muster in ein brauchbares Format zurlickverwandeln, um die Lebenshaltungskosten zwischen
1820 und 2020 zu bewerten, wobei wir sowohl die Veranderungen im Ausgabeverhalten, die sich
in der Zusammensetzung des «Warenkorbs» widerspiegeln, als auch die Konsumentenpreis-
teuerung selbst berticksichtigen missen. Durch die Bertlicksichtigung dieser beiden Aspekte
kénnen wir eine genauere Einschatzung der Lebenshaltungskosten vornehmen, wenn wir sie aus
der Perspektive der Ausgaben in Papiergeld und Gold als Tauschmittel betrachten.

Die Ausgabenprofile sind den jlngsten offiziellen Lebensmittelpldnen des USDA (United States
Department of Agriculture) fir das Jahr 2020 entnommen und wurden auf der Grundlage der
Annahme berechnet, dass eine Person im Alter von 65 Jahren in den Ruhestand geht und das Ziel
verfolgt, die Rentenausgaben fiir weitere 25 Jahre zu stabilisieren, wobei die Rentner flinf Jahre in
der Kategorie der 51- bis 70-Jahrigen und die nachsten 20 Jahre in der Kategorie der 71-Jahrigen
und Alteren auf der Grundlage des Plans fir sparsame Ausgaben verbringen, der den Basisanker
fir die Lebensmittelausgaben bildet." Die Kombination der geschatzten Lebensmittelausgaben im
Jahr 2020 mit der Zusammensetzung des Warenkorbs fiir 2020 ermdglicht die endglltige Berech-
nung der gesamten Warenkorbausgaben in Dollarbetrdgen, die dann fir die vorangegangenen
200 Jahre zurlckgerechnet werden kénnen.

Nach den jlingsten Erhebungen der US-Regierung belaufen sich die Ausgaben fiir Nahrungsmittel
im Jahr 2020 auf etwa 8,9% der Warenkorbausgaben.? Der Hauptunterschied im Ausgabever-
halten zwischen den 1820er- und den 2020er-Jahren besteht darin, wie viel des verfiigbaren Ein-
kommens flr den Lebensmittelkonsum verwendet wird.

Vor den 1920er-Jahren wurden schatzungsweise 41% des Haushaltsbudgets flir Grundnahrungs-
mittel verwendet, in den 1980er-Jahren waren es nur noch etwa 20%, und heute werden schatzungs-
weise nur noch 8 bis 10% des Familienbudgets daftir aufgewendet.* Mit diesen Ankern kdnnen die
gesamten 200 Jahre historischer Warenkorbausgaben geschatzt und dann weiter deflationiert

1 https;//fns-prod.azureedge.net/sites/default/files/mediaffile/CostofFoodMay2021. pdf
2 https://www.ons.gov.ukfeconomyjinflationandpriceindices/articles/ukconsumerpriceinflationbasketofgoodsandservices/2021

3 https://www.bls.gov/opub/mlr/2001/05/art3full.pdf
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werden, indem die historische Konsumentenpreisteuerung entfernt wird. Dies mit der Zielsetzung,
eine Zeitreihe zu erstellen, die schatzt, wie die realen Haushaltsbudgets in den letzten 200 Jahren
ausgesehen hatten, und von da aus einen Ausgabenplan zu erstellen, der sowohl Fiat-Wahrung als
auch Gold berticksichtigt.

Um die Vergleichsmodelle zu erstellen, nehmen wir den historischen Goldpreis in USD aus der
New Yorker Marktpreisreihe flr jedes Jahr und rechnen ihn von der Feinunze in Gramm um.*
Im Jahr 1820 hatte ein Gramm Gold 62 Cents gekostet, und man hatte etwa 23 Gramm Gold
bendtigt, um die monatlichen Ausgaben zu decken. Im Jahr 2020 liegt der Preis flr ein Gramm
Gold bei etwa USD 56, und es werden etwa 43 Gramm Gold bendtigt, um die monatlichen
Ausgaben zu decken. Betrachtet man die Preisveranderungen des Warenkorbs in den letzten
200 Jahren, so zeigt der Kostenanstieg in Dollar ausgedriickt einen klaren exponentiellen Trend.
Zeigt man den gleichen Warenkorb in Gramm Gold, so erkennt man eine Tendenz zur
Mittelwertumkehr.

HAUSHALTSAUSGABEN
Jahr Essen als % vom Durchschnittlicher in Gramm Gold
Einkaufskorb Einkaufskorb

Vor 1920 41% usD 16 23g
1950 32,5% usD 65 58g
1960 26% usD 100 90g
1970 22,6% usD 170 55¢
1990 19,4% usD 500 35g
2000 16% usb 850 90g
2020 8,9% USD 2’400 43g

Eine genauere Untersuchung zeigt, dass es lange Zeitrdume gibt, in denen das Verhaltnis zwischen
Ausgaben in Gold und einer hochrangigen stabilen Fiat-Wahrung als praktisch austauschbar ange-
sehen werden kann. Zwischen 1820 und 1970 zeigt der Warenkorb kaum einen Unterschied
zwischen einer Preisangabe auf der Basis von Gramm Gold oder Fiat-Dollar. Diese historische
Austauschbarkeit fihrt oft zu der Annahme, dass es wenig Grund gibt, sich auf Investitionen in
Edelmetalle als Mittel zur Stabilisierung der eigenen Lebenssituation oder als Alternative zur
staatlich geforderten Altersvorsorge und Lebensstabilitdt zu konzentrieren. Sobald jedoch eine
Wahrung ein gewisses Mass an Instabilitat erreicht, typischerweise wenn das zugrunde liegende
Wirtschaftssystem destabilisiert wird, setzt die natirliche Erosion der Inflation ein und das Bild
beginnt, ganz anders auszusehen.

4 https;//www.measuringworth.com/datasets/gold/result.php
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MONATLICHE HAUSHALTSAUSGABEN
IN USD UND GRAMM GOLD
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Betrachtet man speziell die Entwicklung der Goldausgaben in den letzten 200 Jahren, so lassen sich zwei
recht unterschiedliche Epochen erkennen. In den ersten hundert Jahren war die Konsumentenpreis-
teuerung stabil, und der Goldpreis dnderte sich kaum, was bedeutet, dass der Standardwarenkorb
entweder in Gold oder in Dollar gekauft werden konnte, ohne dass ein nennenswerter Unterschied
bestand und die Preisschwankungen dusserst gering waren. Der erste grossere Anstieg der Kosten des
Warenkorbs, der in Gramm Gold angegeben wird, findet zwischen 1915 und 1920 statt und ist auf den
plotzlichen Anstieg der Konsumentenpreisteuerung zurlickzufiihren. Von 1940 bis 1970 ist ein klarer
Trend zu erkennen, bei dem die fur den Kauf des Warenkorbs benétigte Goldmenge aufgrund der konti-
nuierlich steigenden Konsumentenpreisteuerung ohne jegliche Anpassung des offiziellen Goldpreises
stetig zunimmt. Dieser Trend kehrte sich rasch um, als die Goldbindung aufgehoben wurde, was dazu
flhrte, dass der Goldpreis schneller stieg als die Konsumentenpreisteuerung. Das heisst, der Warenkorb
konnte flir weniger Gramm Gold erworben werden, obwohl der Preis in Dollar weiter stieg.

AUSGABEMUSTER IN GRAMM GOLD
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2.2

Die Geschichte zeigt, dass sich dieses Muster seit einigen tausend Jahren wiederholt. Eine starke,
stabile, weithin akzeptierte Hegemonialmacht gibt eine Wahrung heraus, die fir Handelszwecke
als austauschbar mit Gold angesehen wird. Diese Verbindung zwischen Wahrung und Gold wird
etwa ein Jahrhundert lang beibehalten, wodurch in der allgemeinen Vorstellung eine lllusion der
Unfehlbarkeit entsteht. Es ist jedoch unvermeidlich, dass sich wirtschaftliche Instabilitdt einstellt
und die Wdhrung langsam entwertet oder in eine reine Fiat-Wahrung umgewandelt wird, die nach
Belieben ausgegeben werden kann. Sobald diese Abkopplung eintritt, dauert es nicht lange, bis
sich im Finanzsystem eine ernsthafte Inflation einstellt, die den Wert des Goldes schneller steigen
ldsst als die Inflation, da das Misstrauen gegeniiber dem etablierten System zunimmt und der
Wunsch besteht, sich einen stabilen Sachwert zu sichern. Eine weitere Untersuchung der Zeitreihe
zeigt, dass der Schlisselmoment, an dem der relative Wert von Gold starker wird als der der
stabilsten Wahrung, bei einer Inflationsrate von etwa 1% jahrlich eintritt.

GOLDRENTE VERSUS FIAT-RENTE

D ie vorangegangene Bewertung der Ausgabenmuster zeigt, dass in Gold denominierte
Ausgabenmuster weitaus mehr Preisstabilitdt bieten als die von Fiat-Wahrungen, was in
erster Linie auf das Zusammenspiel zwischen dem Anstieg der Konsumentenpreisteuerung und
der daraus resultierenden Instabilitat des Geldsystems zurlickzufiihren ist und eine Korrektur des
Goldpreises erfordert, um ein gewisses Gleichgewicht des relativen Wertes von Gold im Vergleich
zur Kapitalmenge im System aufrechtzuerhalten.

Um diese Erkenntnisse in eine praktikable Rentenstrategie einfliessen zu lassen, betrachten wir
zunachst, wie hoch der Durchschnittslohn eines amerikanischen Arbeiters in den letzten 200 Jahren
war, und erstellen daraus einen Sparplan, der umgesetzt werden konnte, indem entweder ein
Prozentsatz des Einkommens in einen Fiat-Sparplan eingezahlt oder in direkte Goldanlagen inves-
tiert wird. Auf diese Weise Iasst sich die Stabilitdt der beiden Anlagen vergleichen, um festzu-
stellen, ob das Konzept des direkten Goldbesitzes Vorteile bietet. Um das Modell so anschaulich
wie moglich zu gestalten, beginnt der Einkommenszeitraum im Jahr 1955, wenn der Anleger
25 Jahre alt ist, und erstreckt sich bis 1995, wenn er im Alter von 65 Jahren in Rente geht. Die
Rentenausgaben beginnen im Alter von 66 Jahren und dauern bis zum Alter von 90 Jahren, also
bis zum Jahr 2020. Dieser Zeitraum der Rentenausgaben muss die DotCom-Blase und den
anschliessenden Crash, den Immobilienboom und die Krise von 2008 sowie die aktuelle Corona-
Situation Uberstehen.

Betrachtet man die historischen Lohne, so hatte der Durchschnittsverdienerin den 1950er-Jahren
ein Jahreseinkommen von etwa 3’800 Dollar, das in den 1990er-Jahren etwa 20°000 Dollar betra-
gen hatte.” Das Modell wurde unter der vereinfachenden Annahme erstellt, dass die Ersparnisse
wahrend des gesamten Berufslebens beiseitegelegt werden und dass, sobald die Rentenausgaben

5 https://www.census.gov/library/publications/1975/compendia/hist_stats_colonial-1970.html
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beginnen, keine weiteren Einzahlungen oder Investitionen in den Spartopf erfolgen, sondern
dieser von da an nur noch ausgegeben wird. Ausserdem berticksichtigen wir nicht die Option
fir verbleibendes Vermogen oder Erbschaftssummen; der Anleger ist nur daran interessiert,
Ersparnisse flr die Stabilisierung der Rentenausgaben beiseitezulegen. Diese vereinfachenden
Parameter dienen dazu, den Fokus des Modells einzugrenzen und gezielt auf die Unterscheidung
zwischen Fiat-Geld und Gold als Wertaufbewahrungsmittel und Stabilisator bei den Rentenaus-
gaben abzustellen.

Wendet man das Modell auf den Zeitraum von 1955 bis 2020 an, so zeigt sich, dass ein Anleger,
der 17% seines Jahreseinkommens in Gold anlegt, bis zum Renteneintritt 19,82kg Gold angesam-
melt hdtte, wovon er nach 25 Jahren seines Ruhestands 458 g (ibrig hatte. Hatte er dieselben 17%
beiseitegelegt, aber in Papiergeld gehalten, waren bis zum Renteneintritt fast 75000 USD an
Ersparnissen aufgelaufen, was zu durchschnittlichen jahrlichen Ausgaben von nur 3°000 USD
geflihrt hatte, oder umgekehrt ausgedriickt: Der Anleger hdtte nach nur sechs Jahren im Ruhe-
stand keine Ersparnisse mehr gehabt.

SPAREN IN GOLD (1955-1995)
RENTENAUSGABEN IN GOLD (1996-2020)
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Die Konzentration auf die Sparphase zeigt, was den Goldplan auszeichnet. Der Betrag, den der
Anleger beiseitelegt, wird ausschliesslich von der Lohninflation bestimmt. Da das Einkommens-
volumen mit der Inflation ansteigt, steigt auch das beiseitegelegte Volumen, wobei es bei einem
festen Prozentsatz des Einkommens bleibt. Die Menge des gekauften Goldes schwankt aufgrund
von zwei Krdften: Die Lohninflation flihrt dazu, dass die Menge des Goldes, die der Anleger kaufen
kann, steigt, wahrend der Anstieg des Goldpreises dazu fihrt, dass die Menge sinkt. Diese beiden
Krafte fihren zu Schwankungen bei der Menge an Gold, die der Anleger mit seinen 17% Erspar-
nissen jahrlich kaufen kann.

Die Analyse der Ersparnisse der letzten 45 Jahre zeigt die Wechselwirkung zwischen den Verdnde-
rungen des Goldpreises und der Lohninflation. Die beiden Abbildungen verdeutlichen, dass der
Goldanleger am meisten von den ersten 15 Jahren profitiert hdtte, in denen die Lohninflation
anstieg, der Goldpreis aber an den US-Dollar gebunden blieb, so dass jedes Jahr eine grossere
Menge Gold gekauft werden konnte. Ab 1970 wurde der US-Dollar vom Goldstandard abgekop-
pelt, und der Goldpreis durfte je nach Marktnachfrage und Inflation schwanken. Dies fiihrt dazu,
dass die Menge an Gramm, die gekauft werden kann, in den nachsten zehn Jahren drastisch sinkt
und anschliessend um ein mittleres Marktverhaltnis schwankt, das sich aus dem relativen Wert des
Goldes und der steigenden Geldentwertung ergibt.

Wenn man den Sparzeitraum in diese drei verschiedenen Perioden aufteilt, zeigt sich, dass der
Anlegerin den ersten 15 Jahren mehr als 60% seiner Goldreserven ansparen konnte, in den nachs-
ten 10 Jahren nur noch weitere 20%, wahrend die letzten 20% in weiteren 15 Jahren angehauft
wurden. Da 60% des Goldes in einer Zeit gekauft wurden, in der es eine Goldbindung gab, kann
das Gold aufgrund des anschliessenden Anstiegs des Goldpreises zu einem viel hoheren Preis
weiterverkauft werden, so dass der Anleger die zur Stabilisierung seiner Rentenausgaben erforder-
lichen Renditen erzielt. Bei passiven Ersparnissen in Papierform ist dies nicht mdoglich.
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GOLDINFLATION VERSUS LOHNINFLATION,
GOLD MIT 17% ERSPARNIS GEKAUFT
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Ein Blick auf die Ausgabenstruktur zwischen den Gold- und den Fiat-Ausgaben zeigt eine weitere
Dimension, die fur den goldbasierten Rentenplan gegentiber dem Fiat-basierten Plan spricht. Die
Ausgaben flir Gold schwanken um einen Mittelwert, der durch die doppelte Kraft des Anstiegs der
Konsumentenpreisteuerung und der Anderungen des Goldpreises bestimmt wird. Diese beiden
Elemente zusammengenommen behalten einen Aspekt selbstkorrigierender Rickkopplungs-
schleifen bei, da die Konsumentenpreisteuerung in erster Linie durch das Wachstum der Geld-
menge angetrieben wird - eine Kraft, die auch den Goldpreis steigen Iasst. Die Kombination schafft
eine starke Tendenz zur Mittelwertumkehr, die dem Anleger die reale Moglichkeit gibt, seine wahr-
scheinlichen, in Gold gemessenen Ausgaben langfristig zu bewerten. Bei Fiat-Ausgaben ist die
einzige Kraft, die wirkt, die Konsumentenpreisteuerung, die ohne den regulierenden Faktor des
Goldpreises einfach exponentiell weiter steigt.
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FIAT-AUSGABEN
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Der Hauptgrund daflr, dass Gold in diesem Szenario funktioniert, liegt darin, dass der Preisanstieg
als Rendite fiir den Anleger mit Goldbestanden wirkt, wahrend die Ersparnisse in Papierform
einfach unproduktiv herumliegen. Um die Modelle vergleichbarer zu machen, betrachten wir, was
passieren wiirde, wenn die Ersparnisse investiert wiirden, anstatt sie einfach unter der Matratze zu
lagern. Die typische Anlageprognose geht von der Annahme aus, dass eine passive Anlage in einen
Standardindex wie den S&P 500 eine «sichere» Mdglichkeit ist, sein Vermdgen wachsen zu lassen,
da dieser im historischen Durchschnitt jéhrlich etwa 10% abwirft. Diese Projektion wiirde vorher-
sagen, dass die 17%igen jahrlichen Lohnersparnisse bis zum Renteneintritt auf ber USD 500°000
anwachsen wirden, was dem Anleger mehr als genug fir die 25 Jahre des Ruhestands bieten
wirde. Eine grosse Komplikation bei diesem Ratschlag besteht darin, dass der Aktienmarkt zwar
eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 109% abwirft, die regelmdssigen Riickschldge jedoch
dazu fuhren, dass sich das investierbare Kapital verringert, was bedeutet, dass das Wachstum nur
etwa die Halfte des erwarteten Volumens erreicht. Legt man die tatsachlichen Renditen des
S&P 500 zwischen 1955 und 1995 zugrunde, so waren die 17 %igen jahrlichen Lohnersparnisse auf
etwas mehrals USD 250000 angewachsen. Auch wenn der Investitionsrentenplan besserabschneidet
als der passive Sparplan, reicht er dennoch nicht aus, um die gesamten 25 Jahre der Rentenausgaben
zu stabilisieren, da die Ersparnisse in den letzten 10 Lebensjahren aufgebraucht sind.
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SPAREN MIT 10% RENDITE PRO JAHR (1955-1995)
RENTENAUSGABEN IN FIAT-GELD (1996-2020)
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SPAREN MIT INVESTIEREN (1955-1995)
RENTENAUSGABEN IN FIAT-GELD (1996-2020)
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Bei diesem Rentenplan wurde ein Sparzeitraum bericksichtigt, in dem die Markte weitgehend
stabil waren und es keine nennenswerten wirtschaftlichen Depressionen oder Zusammenbriiche
gab. Trotz dieses glinstigen Umfelds war der Rentenplan nicht in der Lage, gute Ergebnisse zu
erzielen. Um die Ausgaben wahrend des gesamten Rentenzeitraums zu stabilisieren, musste der
Anleger weiterhin investieren, was das gesamte Portfolio dem Risiko weiterer Marktriickgdnge
aussetzt. Wahrend die ersten Jahre darauf hindeuten, dass sich die Anlage gut entwickelt und
weiterhin einen stabilen Ruhestand bietet, werden die versprochenen Renditen durch anhaltende
Marktschocks und Rickgdnge bei den Aktienindizes immer wieder aufgezehrt. Die DotCom-
Blase verursachte einen kumulativen Rickgang, der das Vermogen um Uber 80% reduzierte,
wahrend die Krise von 2008 das Portfolio um weitere 50% reduzierte. Mit den zwischenzeitlichen
Gewinnen gelang es dennoch, die Rentenausgaben Uber den gesamten Zeitraum zu stabilisieren,
allerdings mit dem unerwiinschten Zusatz von viel mehr Stress.
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SPAREN MIT INVESTIEREN (1955-1995)
RENTENAUSGABEN MIT INVESTIEREN (1996-2020)
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Rentenausgaben in Fiat-Geld

Diese Modellergebnisse zeigen deutlich, dass die Aufnahme von Gold in einen Pensionsplan als
Mittel zur Stabilisierung und Werterhaltung in einer Weise, die von Fiat-Investitionen nicht geboten
werden kann, einen eindeutigen Vorteil darstellt. Es zeigt sich, dass die Kaufkraft von Gold auch bei
einer Analyse (iber einen Zeitraum von 200 Jahren erhalten bleibt. Wéhrend die Kosten des Waren-
korbs, gemessen in US-Dollar, um das 230-fache gestiegen sind, schwankt derselbe Warenkorb,
gemessen in Gramm Gold, nur um das 8-fache. Der Stabilisierungswert von Gold ist dem von Fiat-
Anlagen weit Uberlegen.

OBJEKTIVE RENTENPLANUNG

B ei der Erstellung eines objektiven Rentenplans wird vorausschauend tberlegt, wie viel Gold

erforderlich wére, um die Rentenausgaben flr den Zeitraum des Ruhestands im extremsten
Fall zu stabilisieren, in dem nur Gold zur Stabilisierung der Ausgaben verwendet wird. Auf diese
Weise wird ein deutlicher Vergleich zwischen den Unterschieden zwischen Goldbesitz und Erspar-
nissen in Papierform geschaffen - einschliesslich der Moglichkeit, Ersparnisse in Papierform auf
dem Markt anzulegen, so dass die Modelle die Vor- und Nachteile beider Strategien veranschauli-
chen kénnen, wenn sie allein umgesetzt werden und somit einen Rahmen flr eine belastbare
Rentenplanung schaffen.

Ein Rickblick auf die 200 Jahre, in denen die Lebenshaltungskosten in Gold modelliert wurden, zeigt
fir die ersten 100 Jahre sehr niedrige, stabile Ausgaben auf der Grundlage einer goldgedeckten
Wahrung, gefolgt von weiteren 100 Jahren mit volatileren Schwankungen, die das System instabil
machten und schliesslich zur Aufhebung der Goldgarantie fuhrten.
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Die durchschnittliche monatliche Goldmenge, die wahrend dieses Zeitraums ausgegeben wird,
betragt 60 Gramm, wahrend das obere Quartil 95 Gramm und das untere Quartil etwa 45 Gramm
bendtigt. Daraus kann der Anleger eine Projektion des klnftigen Umfelds erstellen: Wenn es
sich um eine Normalverteilung handelt, wirden die monatlichen Ausgaben in 25% der Félle auf
45 Gramm fallen und in 25% der Félle auf 95 Gramm steigen. Es gibt jedoch keine Garantie
dafir, dass die 25 Jahre der Rente der monatlich bendtigten Goldmengen normalverteilt sind.
Der Einzelne koénnte von einer Reihe ungliicklicher Ereignisse getroffen werden, die hohere
Ausgaben als geplant erfordern.

Dieses Risiko lasst sich vermindern, indem man fiir 50% der Zeit Ausgaben in Hohe des Durch-
schnitts plant und fir die anderen 50% der Zeit den Mittelwert des oberen Quartils zur Planung
der Ausgaben heranzieht, wodurch sich der fir Ausgaben in normalen Zeiten gesparte Betrag auf
9kg Gold und der fiir Ausgaben in teuren Zeiten vorgesehene Betrag auf 14,25kg belaufen wiirde.

AUSGABENPLANUNG
Anzahl Jahre Monatliche Ausgaben Total
Unterdurchschnittlich 12,5 60g 9kg
Uberdurchschnittlich 12,5 95g 14,23kg
Summe 23,25kg

Die folgenden Modelle befassen sich mit den Auswirkungen der Umsetzung eines objektiven Pen-
sionsplans unter alternativen Marktbedingungen. Bei den ersten beiden Modellen handelt es sich
um einfache historische Beobachtungsmodelle, bei denen Standarddatenreihen der US-Regie-
rungsstatistiken verwendet werden, um den objektiven Pensionsplan in einem stabil-inflationdren
und in einem deflationdren Umfeld zu bewerten, wahrend das letzte Modell analytische Vorher-
sagen verwendet, um die nachsten 20 Jahre zu modellieren und zu bewerten, wie der Plan in
einem Hyperinflationsszenario funktionieren wiirde. Dabei werden Daten aus der Weimarer
Hyperinflation zur Steuerung des Modells verwendet.

Das erste Modell bewertet den Vergleich zwischen Ersparnissen in Gold und der Investition
desselben Dollarbetrags in einen passiven Aktienindex wahrend eines stabilen inflationdren Markt-
umfelds, wobei die Beobachtungen auf den Jahren 1955 bis 1995 flir den Spar- und Investitions-
plan mit Rentenausgaben ab 1996 bis 2020 basieren. Das zweite Modell folgt der gleichen Struktur,
verwendet aber den Zeitraum von 1900 bis 1940 flr den Investitionsplan und die Rentenausgaben
von 1941 bis 1965, um zu schdtzen, wie ein objektiver Pensionsplan in einem depressiven Markt-
umfeld funktionieren wiirde. Das dritte Modell verwendet den Zeitraum von 1980 bis 2020 als
Spar- und Investitionszeitraum und erstellt mit Hilfe von Prognosemodellen ein Szenario der
Rentenausgaben flir die Jahre 2021 bis 2045. Fir alle Modelle werden die jéhrlichen Renditen des
S&P 500 Index der letzten 120 Jahre als Ersatz flr eine passive Anlagestrategie verwendet.
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ALTERSVORSORGE
IN EINEM STABILEN UMFELD

D ie geschdtzte Gesamtmenge an Gold, um die Kaufkraft fir 25 Jahre zu erhalten, betrdgt

23,25kg. Geht man davon aus, dass der Anleger wéahrend seines Berufslebens jedes Jahr
die gleiche Menge Gold kauft, musste er 40 Jahre lang jahrlich rund 567 Gramm kaufen. Um einen
vergleichbaren Plan firr die Altersvorsorge mit Fiat-Geld zu erstellen, gehen wir davon aus, dass
der Anleger denselben Dollarbetrag in Fiat-Sparen beiseitelegen kdnnte, den der Kauf des Goldes
jedes Jahr kosten wirde. Dies wiirde dazu fihren, dass der Goldbestand rein linear ansteigt,
wahrend die Ersparnisse in Papierform entsprechend den Verdnderungen des Goldpreises
schwanken wirden. Zum Zeitpunkt des Eintritts in den Ruhestand hat der Anleger entweder
23,25kg Gold oder USD 150°000 angespart. Am Ende des Ruhestandszeitraums verflgt der Gold-
Rentenplan iber einen Uberschuss von 3,8kg mit einem Dollarwert von USD 220°000 - genug,
um den Plan flr weitere 7,5 Jahre bei einem Lebenshaltungskostenniveau aus dem Jahr 2020
umzusetzen. Der Fiat-Geld-Rentenplan hingegen «Uiberlebt> nicht einmal die Halfte der erforder-
lichen Jahre.

SPAREN IN GOLD (1955-1995)
RENTENAUSGABEN IN GOLD (1996-2020)
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Wie in der vorangegangenen Analyse stellt die Betrachtung von Fiat-Ersparnissen, die einfach
unter der Matratze liegen, nattrlich kein sehr genaues Bild davon dar, wie die Rentenplanung funk-
tionieren wiirde. Aus diesem Grund wurden die Dollarbetrage, die fiir den Kauf der erforderlichen
Gramm Gold verwendet worden waren, in einen einfachen passiven Index investiert, um festzu-
stellen, ob dies die Rentenausgaben stabilisieren konnte. Anschliessend fiihren wir zwei alternative
Rentenstrategien durch: eine, bei der die Investitionen nur wahrend des Berufslebens aktiv sind,
und eine zweite, bei der die aktiven Investitionen wahrend der gesamten Rentenzeit fortgesetzt
werden. Mit den hoheren Betrdgen, die im Laufe der Zeit beiseitegelegt werden, gelingt es der
reinen Anlagestrategie, die notwendigen Ausgaben fiir die 25 Jahre des Ruhestands gerade so zu
decken. Mit dem Plan fir kontinuierliche Investitionen gelingt es nicht nur, das Vermogen zu
bewahren, sondern es sogar weiter wachsen zu lassen, da der hohere Anfangswert der Portfolios
es ermoglicht, dass spatere Marktgewinne die fiir den Ruhestand entnommenen Betrdge Uber-
kompensieren, so dass dem Anleger ein Endbetrag von USD 820°000 verbleibt, den er an die
ndchste Generation weitergeben kann.
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Die bisher vorgelegten Beweise deuten darauf hin, dass Gold fur einen vollstandig passiven Ansatz
bei der Altersvorsorgeplanung eine weitaus bessere Option darstellt als das, was Fiat-Rentenplane
bieten kdnnen. Aufgrund seiner Eigenschaft als Wahrungsstabilisator verfligt Gold Uber ein inha-
rentes Element des Inflationsschutzes, was der Natur von Fiat-Wahrungen vollig zuwiderlduft, die
vor allem anfallig fir die Auswirkungen der Inflation sind. Um dem entgegenzuwirken, muissen
Fiat-Rentenpldne auf irgendeine Art und Weise investiert werden, um das Wachstum zu gewahrleisten,
das notwendig ist, um die Konsumentenpreisteuerung auszugleichen, die wahrend der 25 Jahre des
Ruhestands weiter ansteigen wird. Darliber hinaus muss das Volumen der Ersparnisse zum Zeit-
punkt des Renteneintritts gross genug sein, um ein kontinuierliches Wachstum der Investitionen
zu ermoglichen, ohne dass diese durch die fir die Rentenausgaben bendtigten Betrage verringert
werden. Dies bedeutet eine weitaus aktivere Planung und Intervention, die bei der Planung eines
Rentenplans auf Fiat-Basis berticksichtigt werden muss, als wenn man einfach jahrlich eine feste
Menge Gold kauft und fir die spatere Verwendung aufbewahrt.

Seit 1955 befand sich der Markt in einem insgesamt positiven Umfeld mit einem starken, stabilen
Wachstum der Aktienindizes, auf die leicht zugegriffen werden konnte, um eine passive Anlage-
strategie umzusetzen. Dies ermoglichte es auch, das Kapitalvolumen soweit auf- und auszubauen,
dass es Anlegern sowohl Uber die «DotCom»-Krise als auch Uber die «SubPrime»-Krise hinweg-
half, obwoh! die Markte hier zwischen 50% bzw 80% einbrachen. Diese Situation kénnte ganz
anders aussehen, wenn es zu einem friiheren Zeitpunkt in der Karriere des Anlegers zu einer
schweren Krise gekommen ware, die verhindert hatte, dass das Kapital in ausreichendem Masse
anwachst. Im nachsten Modell wird untersucht, was passiert ware, wenn der Rentenplan in den
frihen 1900er-Jahren eingeflihrt worden wdre, als die Grosse Depression und die Weltkriege
stattfanden.
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3.2

RENTENPLAN
IN EINEM DEPRESSIVEN UMFELD

W ir gehen davon aus, dass der Anleger nach dem gleichen Schema wie im vorange-
gangenen Modell den Goldbedarf fiir die gewdhnlichen Lebensumstdnde und den Bedarf
fur die kostspieligeren Situationen geschatzt hat, so dass sich der Gesamtbedarf an Gold auf
23,25kg oder eine jahrliche Kaufsumme von 567 Gramm belduft. Wie im vorherigen Modell kann
der Anleger wahlen, ob er das Gold kauft und fir kiinftige Rentenausgaben aufbewahrt oder ob er
denselben Dollarbetrag beiseitelegt und die Ersparnisse in einen passiven Index investiert. Auch
hier wachst das Gold linear, wahrend die Ersparnisse in Papierform aufgrund der Goldbindung
weitgehend linear wachsen, wobei jedoch eine geringfiigige Anderung des Preises gegen Ende des
Sparzeitraums einen kleinen Anstieg des beiseitegelegten Dollarbetrags bewirkt. Zum Zeitpunkt
der Pensionierung wiirde der Anleger entweder 23,25kg Gold oder etwas mehr als USD 17°000
besitzen. Am Ende des Ruhestands verfligt der Anleger tiber einen Uberschuss von 3,3kg Gold mit
einem Dollarwert von USD 3’700 - genug, um den Plan fiir weitere 2,6 Jahre bei Lebenshaltungs-
kosten von 1965 umzusetzen. Der Fiat-Sparplan funktioniert in einem deflationdren Umfeld besser
als in einem stabilen Umfeld, lauft aber dennoch fiinf Jahre vor dem Ruhestand aus.

SPAREN IN GOLD (1900-1940)
RENTENAUSGABEN IN GOLD (1941-1965)

25'000

20000

15000

10000

Gramm Gold

5000

0

25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88
Alter

SPAREN IN FIAT-GELD (1900-1940)
RENTENAUSGABEN IN FIAT-GELD (1941-1965)

20°000

15’000

10000

usb

5000

-5'000

-10°000

25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88
Alter

65



Um die Unterschiede zwischen den beiden Marktumgebungen besser zu verstehen, betrachten wir
auch, wie sich eine passive Anlage entwickeln wiirde. Wiederum fiihren wir zwei Simulationen durch:
Die erste bewertet die Performance, wenn der Anleger seine Positionen zum Zeitpunkt des Ruhe-
stands vollstandig auflésen und nur das angesammelte Kapital zur Stabilisierung der Ruhestandsaus-
gaben verwenden wirde, und die zweite, bei der er wahrend des gesamten Ruhestandszeitraums
weiter investiert. Der investierte Betrag entspricht genau dem Betrag, der jedes Jahr fir den Kauf der
erforderlichen Menge Gold ausgegeben worden ware. Aufgrund der schwerwiegenden wirtschaftli-
chen Verwerfungen zu Beginn des 20. Jahrhunderts ist der Anleger tatsdchlich in einer schlechteren
Position, wenn er seine Ersparnisse an der Borse anlegt, anstatt sie einfach unter der Matratze zu
verstecken. Die ersten vier Jahre der Weltwirtschaftskrise fihrten zu einem kumulativen Riickgang
des Portfolios um Uber 70%, gefolgt von einem weiteren Riickgang um 40% nur drei Jahre vor der
Pensionierung, wodurch der Rentenplan dezimiert wurde und dem Anleger nur noch Ausgaben flr
15 Jahre blieben. Wenn der Anleger wahrend des gesamten Ruhestandszeitraums weiter investierte,
erwiesen sich die nachfolgenden Ertrage als gerade ausreichend, um die fir den Ruhestand entnom-
menen Betrage auszugleichen, so dass ein Teil des Pensionsplans gerettet werden konnte.
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Rentenausgaben in Fiat-Geld
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3.3

RENTENPLAN IN EINEM UMFELD
DER HYPERINFLATION

D as letzte Szenario nutzt die pradiktive Analytik, um den goldbasierten Pensionsplan in einem

Hyperinflationsumfeld zu modellieren und ihn mit dem Fiat-basierten Plan zu vergleichen,
um weitere Unterschiede zwischen der Kaufkraft von Goldbestanden im Vergleich zu Fiat-Sparen
und -Investitionen zu bewerten.

Das derzeitige globale Umfeld befindet sich inmitten einer Schuldenkrise mit einer Gesamtver-
schuldung, die so hoch ist wie zu Beginn des 20. Jahrhunderts.

Historisch gesehen miindeten fast alle Schuldenkrisen entweder in eine Schuldendeflation, wobei
die Grosse Depression in den USA die bemerkenswerteste in der jlingeren Geschichte war, oder in
eine Hyperinflation. In Anbetracht der aktuellen politischen Doktrin und des etablierten Narrativs
ist davon auszugehen, dass diese Schuldenkrise zu einer Periode der Hyperinflation fihren wird.

Legt man das analytische Wirtschaftsentwicklungsmodell zugrunde und richtet es auf die derzeit
vorherrschende politische Doktrin aus, so steigen die Preise flr Waren, Fiat-Anlagen und Gold in
einer parabolischen Funktion. Der Goldpreis steigt nach den vorgestellten Modellen schneller als
die Fiat-Investitionen und die Konsumentenpreisteuerung, was mit den historischen Daten aus
Weimar-Deutschland und hier vorgestellten Modelldaten Ubereinstimmt.

Die Berechnung des Goldpreises, der Inflation, der Lohne und des Aktienindexes (als Verhaltnis

zum Goldpreis Rgg) wird wie folgt definiert:

Y. 2
Inflation = (& +z———)
nflation = (« Kr + Ki.

AReallohn =

Y — (2% (Y = Kr))
Ki

Kr (g + 1)+ (Y + Kr) + (ps — 1) + ¥ + Kr + Ki

Gold = f(Inflationyeimar, Dmark» Gmark)

R R;f Y RR+R‘|'_Y
= - -y —y3—————
DG 1Y 2K! 3 K‘r

Die Goldpreisberechnung ist eine Anndherung an reale Daten aus Deutschland von 1870 bis 1923
und vergleicht die Veranderung des Goldpreises (gemessen durch das Verhaltnis von Papiermark
zu Goldmark) mit den Inflationsraten. Generell gilt: Je hoher die Inflationsrate, desto stdrker ist
der reale Goldpreis gestiegen. Dies entspricht den bereits vorgestellten historischen Modellen, die
zeigen, dass Gold selbst bei einer niedrigen Inflationsrate von 1% ein immanentes Element der
Inflationsabsicherung beibehdlt. Das analytische Modell zeigt darliber hinaus, dass die reale Infla-
tion zwischen 2% und 5% tatsachlich eine leicht negative Veranderung des Goldpreises verur-
sacht; sobald sie jedoch tber 5% hinausgeht, kehrt sich das Verhaltnis wieder um und der Gold-
preis beginnt, noch schneller zu steigen.
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Unter Beibehaltung derselben Modellstruktur wie zuvor wird der Sparzeitraum auf das Jahr 1980
vorverlegt und bis zum Jahr 2020 fortgesetzt, wobei der Ruhestand voraussichtlich im Jahr 2027
beginnt. Auch hier werden die gleichen erwarteten Goldausgaben zugrunde gelegt, so dass der
Anleger am Ende des Sparzeitraums einen Goldbestand von 23,25kg erwerben wiirde. In diesem
Fall ist jedoch der fiir den Kauf dieser Goldmenge erforderliche Fiat-Betrag auf tiber USD 500°000
gestiegen, da der gesamte Sparzeitraum in die Zeit des volatileren und hoheren Goldpreises fallt,
ohne den Vorteil eines langen Zeitraums mit einer Goldbindung. Da der Ruhestandszeitraum unter
dem Paradigma der Hyperinflation modelliert wurde, schneidet der Goldrentenplan jetzt extrem
gut ab, weil der Anleger viel weniger von den Ersparnissen bendtigt als erwartet und am Ende ein
Guthaben von 16,4kg Gold besitzt. Die Fiat-Ersparnisse hingegen werden durch die steigende
Inflation vollstandig aufgezehrt, und der Anleger hat nach 12 Jahren im Ruhestand kein Geld mehr.
Zu diesem Zeitpunkt hat die Hyperinflation noch nicht eingesetzt, denn als die Ersparnisse aufge-
braucht waren, hatte die Inflationsrate gerade erst 11% erreicht - was zwar immer noch hoch ist,
aber noch nicht unter die Definition der Hyperinflation fallt. Dies verdeutlicht, dass reine Renten-
plane anfdllig fur Inflationsraten sind, die in vielen Schwellenlandern tblich sind und nur in etab-
lierten Landern mit strengen Inflationszielen der Zentralbanken eine Anomalie zu sein scheinen.
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Eine weitere Analyse der Performance von Anlagestrategien gibt Aufschluss dariiber, wie sich der
Pensionsplan bei einer passiven Allokation in einen Aktienindex entwickelt hatte. Auch hier
betrachten wir zwei Optionen: Die erste sieht vor, dass der Anleger wahrend der Ansparphase von
1980 bis 2020 in die Mdrkte investiert ist. Zu diesem Zeitpunkt wirde der Anleger die Positionen
vollstandig aus dem Risiko nehmen und das angesammelte Kapital zur Sicherung der Rentenaus-
gaben flr die verbleibenden 25 Jahre des Ruhestands verwenden. Das zweite Modell betrachtet
die Ergebnisse, wenn der Anleger wahrend der gesamten 25 Jahre des Ruhestands investiert
bliebe. Im ersten Modell wachsen die Ersparnisse bis zum Jahr 2020 auf eine Gesamtsumme von
1,8 Mio. USD an, was ausreicht, um die Rentenausgaben fiir den grossten Teil des Ruhestandszeit-
raums zu stabilisieren; die steigende Inflationsrate in den spateren Jahren fihrt jedoch dazu, dass
der Rest der Ersparnisse in den verbleibenden fiinf Jahren des Ruhestandsplans vollstandig aufge-
zehrt wird. Eine rasche Bewertung der Inflationsraten zeigt, dass die Ersparnisse des Anlegers trotz
der Marktgewinne im Laufe des Spar- und Investitionszeitraums bei einer Inflationsrate von Uber
9% so weit aufgezehrt werden, dass der Fiat-basierte Rentenplan nur eine Grundsicherheit fir die
25 Jahre des Ruhestands bietet. Der alternative Fall, bei dem der Anleger wahrend der gesamten
Dauer des Ruhestands dem Markt ausgesetzt bleibt, bietet insgesamt mehr Sicherheit, da die
anfdngliche Periode steigender Inflation tatsdchlich einen anfdnglichen Boom an den Aktien-
markten verursacht, der das Kapital auf einen Hochstbetrag von 4,7 Mio. USD anwachsen Idsst,
allerdings in einer nun stark abgewerteten Wahrung. Diese anfanglichen Gewinne gehen schnell
wieder zuriick, da die weitere Inflation zu einem Einbruch der Aktienrenditen in Verbindung mit
einer stdndig steigenden Konsumentenpreisteuerung fihrt, die zur Folge hat, dass die flr die
Ausgaben im Ruhestand entnommenen Betrdge weitaus hoher sind als die geringen Renditen, die
auf dem Markt erzielt werden kénnen.
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SPAREN MIT INVESTIEREN (1980-2020)
RENTENAUSGABEN MIT INVESTIEREN (2021-2045)
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Rentenausgaben in Fiat-Geld

Die Betrachtung der verschiedenen Modelle in den verschiedenen Marktumfeldern zeigen die
Vor- und Nachteile eines goldbasierten Pensionsplans im Vergleich zu einem reinen Aktienplan.
Wahrend Gold seine stabilisierende Kraft und seine Fahigkeit, in allen Umfeldern als Wertaufbe-
wahrungsmittel zu fungieren, eindeutig unter Beweis stellt, bedeutet die Passivitat der Strategie,
dass den Anlegern potenzielle Gewinne entgehen, die durch eine Anlagestrategie auf den Aktien-
markten erzielt werden k&nnen. Dartiber hinaus setzt der auf Gold basierende Plan die Annahme
voraus, dass der Goldpreis in der Zukunft hoher sein wird, was dem Anleger die zusatzliche Kauf-
kraft verschafft, die er bendtigt, um die Inflation abzusichern und damit die kiinftigen Ausgaben
zu stabilisieren. Im ndchsten Abschnitt werden diese Ergebnisse weiter untersucht.
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BEOBACHTUNGEN
ZU GOLD VERSUS FIAT-GELD

U m weiter zu untersuchen, warum der goldbasierte Rentenplan zu funktionieren scheint,
wahrend der Fiat-Sparplan die 25-Jahres-Reserven nicht aufrechterhalten kann, kehren wir
zu dem Modell zuriick, bei dem die Ersparnisse zwischen Fiat-Geld und Gold fast dhnliche Ergeb-
nisse hatten. Das in Abschnitt 3.2 vorgestellte Modell firr ein deflationdres Marktumfeld weist das
ahnlichste Ergebnis zwischen den beiden Planen auf. Der Goldplan schaffte es, genug zu sparen,
um einen Ruhestand von insgesamt 27,69 Jahren zu stabilisieren, wahrend der Fiat-Plan genug fur
24,24 Jahre Ruhestand sparte. Der Vergleich zwischen diesen beiden Arten der Rentenplanung
hangt von der Wechselwirkung zwischen dem Goldpreis und der steigenden Konsumentenpreis-
teuerung ab. Die Analyse dieser beiden Elemente im fraglichen Zeitraum zeigt, dass der Goldpreis
zwischen 1932 und 1935 viermal in Folge gestiegen ist, was zu einem Preisanstieg von 69% flihrte.
Dies ermdglichte es dem Anleger, rund 88% der Goldreserven zu einem wesentlich niedrigeren
Preis zu kaufen, als sie spater im Ruhestand verkauft werden konnten. Dieser Preisanstieg von 69%
in Verbindung mit der bereits gelagerten Menge gab dem Anleger die Mdglichkeit, die Ausgaben
flr den Ruhestand aufrechtzuerhalten, obwohl sich die regelméssigen Lebenshaltungskosten
wahrend des Ruhestands verdreifachten.
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Diese einmalige Veranderung des Goldpreises ist ein Schliisselelement seiner Fahigkeit, einen stabi-
lisierenden Faktor zu bieten, und ein Grund, warum Gold als Absicherung gegen die Inflation fungiert,
da Preissteigerungen oft auf eine wachsende Instabilitat des Wahrungssystems folgen, die die
Konsumentenpreisteuerung Uberhaupt erst verursacht. Es konnte jedoch sein, dass der Preisan-
stieg nur zufdllig stattfand, so dass der Anleger wahrend seiner gesamten Ruhestandszeit von dem
hoheren Goldpreis profitieren konnte. Um dies weiter zu beurteilen, untersuchen wir, wie wahrschein-
lich es ist, dass sich der Goldpreis andert, und wie sicher es ist, dass der Preis eher steigt als fdllt.

Um das Verhalten des Goldpreises zu modellieren, verwenden wir eine besonders lange Zeitreihe,
die den offiziellen Goldpreis analysiert, der von der herrschenden Hegemonialregierung im Tausch
gegen ihre Fiat-Wahrung angeboten wird. Die Zeitreihe deckt Uber 750 Jahre an Veranderungen
des Goldpreises ab. Fiir die Jahre 1257 bis 1786 verwenden wir den Goldpreis in GBP, wie er von
der britischen Regierung angeboten wurde. In den darauffolgenden Jahren werden die Verdnde-
rungen des Goldpreises auf der Grundlage der in GBP notierten Preise auf dem Londoner Markt
mit den in USD notierten Preisen auf dem New Yorker Markt verglichen.

In den letzten 750 Jahren hat sich der offizielle Umtausch von der globalen Reservewahrung bzw.
der vorherrschenden Wahrung in Gold 35-mal gedndert, wobei der Kurs nur 8-mal gesenkt und
nicht erhoht wurde, so dass sich eine einfache Wahrscheinlichkeit von 77% ergibt, dass der Gold-
preis steigen wird. Betrachtet man die Zeiten, in denen der Preis gesenkt wurde, so stellt man fest,
dass sie in der Regel wahrend einer Anpassungsphase auftreten, in der der Preis zunachst - viel-
leicht zu weit - angehoben wird, so dass die politischen Entscheidungstrager ihn wieder auf das
angemessene Gleichgewichtsniveau senken. Der Umfang der Preissenkung ist jedoch in allen
Fallen weitaus geringer als der Umfang der Preiserhdhung. Kumulativ betrachtet fiihren die Ande-
rungen immer zu einem hoheren Goldpreis, auch wenn der Preis in den Anpassungsphasen teil-
weise gesenkt wird.

Der Gesamtdurchschnitt des Auftretens liegt bei etwa 24 Jahren. Wenn man jedoch die Volatili-
tatsperioden berticksichtigt, in denen der Kurs seriell angepasst wurde, steigt die durchschnitt-
liche Haufigkeit auf etwa 50 Jahre an - mit einer Standardabweichung von 21 Jahren, was darauf
hindeutet, dass ein einmaliges Auftreten wahrend eines Menschenlebens fast garantiert ist und ein
zweimaliges Auftreten sehr wahrscheinlich ist.

Daraus ergeben sich flir den an langfristiger Planung und Stabilisierung interessierten Anleger zwei

klare Leitprinzipien:

e Es ist sehr wahrscheinlich, dass der zukinftige Goldpreis hoher sein wird als der aktuelle
Goldpreis.

* Die Preissteigerungen werden wahrscheinlich innerhalb der fiir die Rentenplanung vorgesehenen
Zeit stattfinden.
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GOLDRENDITEN ZWISCHEN
DEN JAHREN 1257 UND 2020
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Betrachtet man dartiber hinaus die Entwicklung der Rentenausgaben sowohl in einem stabilen als
auch in einem deflationdren Umfeld, so ist der durchschnittliche Betrag, der fur einen 25-jahrigen
Ruhestand in den 1940er- bis 1960er-Jahren in Gold ausgegeben wurde, nahezu identisch mit dem
Betrag, der fir den Ruhestand in den 1990ern bis 2020 in Gold ausgegeben werden muss, wobei
ein Szenario mit einem leicht hoheren Restwert endet. Dies zeigt, dass sich die Kaufkraft von Gold
in den letzten 80 Jahren kaum verandert hat, wahrend derselbe Warenkorb in Fiat-Preisen um das
20-fache gestiegen ist, was die Stellung von Gold als Wertaufbewahrungsmittel und als Mittel zur
effektiven Stabilisierung der Kaufkraft weiter bestatigt.
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5.1

EFFEKTIVE
UMSETZUNG

D ie Schaffung eines widerstandsfahigen Pensionsplans hangt davon ab, eine optimale
Losung zwischen dem Halten von Gold als Stabilisierungsfaktor und dem Engagement am
Markt als Wachstumsfaktor zu finden, so dass ein Teil der vorhandenen Ersparnisse zur Verbesse-
rung des gesamten Pensionsplans beitragen kann, wie im zweiten Artikel «Gold im Portfolio-
kontext> dieser Serie (N. Blrkler: Degussa, Ausgabe 2/2021, Zirich) vorgestellt.

Zur effektiven Umsetzung eines Anlageplans zur Stabilisierung der Rentenausgaben, zur Sicherung
der Kaufkraft wahrend einer Wirtschaftskrise und zur Strukturierung des Anlageportfolios fiir den
generationentibergreifenden Vermogenstransfer sollten Anleger in Erwdgung ziehen, Gold und
Silber in verschiedenen Gréssenordnungen zu halten, um flexible Ausgaben je nach den Erwar-
tungen an das zukinftige Umfeld zu ermoglichen. Die folgende Aufschliisselung des Modells, die
auf der vorangegangenen Analyse des historischen wirtschaftlichen Umfelds und des Potenzials
fir eine kiinftige Hyperinflation basiert, enthalt eine Empfehlung, wie der Edelmetallbestand eines
Anlegers flr verschiedene Szenarien optimiert werden kann.

AUSGABEN IN DER KRISE

I n absoluten Krisenzeiten, insbesondere in einem Hyperinflationsszenario, ist es unwahr-

scheinlich, dass irgendeine Art von Fiat-Wahrung verwendet werden kann; in diesem Umfeld
wiirden die direkten Ausgaben die Form des Handels zwischen Gold als Zahlungsmittel und den
bendtigten Waren annehmen. Fur dieses Umfeld planen wir etwa 3 Jahre lang Ausgaben in sehr
kleinen Mengen von Edelmetall. Da der Wert der bei lokalen Einzelhdndlern gekauften Waren
wahrscheinlich gering sein wird, wdre es am besten, flir etwa 1 Jahr Ausgaben in Gold und fiir etwa
2 Jahre Ausgaben in Silber vorzusehen.

Der Grund flr die Aufteilung der Krisenausgaben auf Silber- und Goldbestande liegt in dem zu
erwartenden politischen Umfeld, in dem Regierungen den aktiven Goldumlauf verbieten oder
einschranken kénnten, da dies das Basiswdhrungssystem und ihre Kontrolle tber die Fiat-Wahrung
beeinflussen wiirde. Sollte dies der Fall sein, kénnen die monatlichen Ausgaben leicht auf Silber
umgestellt werden, bis sich das wirtschaftliche Umfeld wieder stabilisiert.

Ausgehend von den Durchschnittswerten der zuvor vorgestellten historischen Modelle und unter
der Annahme, dass Zeiten der Instabilitdt zu Preissteigerungen fuhren, wiirden die monatlichen
Ausgaben voraussichtlich 95 Gramm pro Monat oder gerundet 1,2kg pro Jahr in Gold betragen.
Das durchschnittliche Gold-Silber-Verhdltnis der letzten 300 Jahre betrdgt 1:60, was bedeutet,
dass die erwarteten durchschnittlichen Ausgaben fur Silber bei 5,7kg pro Monat oder 68kg pro
Jahr liegen wiirden. Die empfohlene Aufteilung fiir Gold ist, die eine Halfte in 5g-Barren und die
andere Hdlfte in 1g-Stlicken zu halten. Das Silber kann zu 2/3 in Miinzen, die einen dhnlichen Wert
wie die Tg-Goldstlicke haben, und zu 1/3 in 100g-Barren aufgeteilt werden. Auf diese Weise
kénnen die Ausgaben leicht zwischen Gold und Silber umgeschichtet werden - je nachdem, was
einen hoheren relativen Wert hat.
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Der Degussa 5g-Goldbarren kann problemlos fiir gréssere Ausgaben
verwendet werden und ist dennoch praktisch zum Mitnehmen und
Aufbewahren. Mit einem aktuellen Wert von etwas mehr als CHF 250.-
sind diese Goldbarren eine pragmatische Option flr den direkten Handel
mit grossen Mengen an nicht verderblichen Waren, Treibstoff oder gros-
seren Reparaturen.

Empfohlene Menge: 120 Barren

Der Degussa 100g Silber Combibar hat eine Doppelfunktion, entweder
flr Grosseinkdufe oder in einzelne 10g-Stiicke zerlegt als Kleingeld. Mit
einem aktuellen Wert von ca. CHF 175.- eignet sich der Barren flir den
Einkauf von Massengtitern, die etwas glinstiger sind als der Wert des
5g-Goldbarrens.

Empfohlene Menge: 430 Barren

Der Degussa 50g Combibar bietet die Moglichkeit, jedes Segment in
1g-Stiicke im Wert von derzeit rund CHF 50.- abzubrechen. Dies ermog-
licht einen einfachen Handel in kleineren Mengen, insbesondere fiir ver-
derbliche Waren, oder in Kombination mit den grosseren Goldbarren.

Empfohlene Menge: 12 Barren

Die Degussa 1oz Silbermiinze kann problemlos fiir kleinere Einkdufe
oder als «Kleingeld> in Kombination mit den grésseren Gold- und Silber-
varianten verwendet werden. Mit einem aktuellen Wert von etwas mehr
als CHF 30.- sind die Minzen ein Mittel, um den direkten Handel auch
mit kleinen lokalen Handlern oder Bauern zu erleichtern.

Empfohlene Menge: 3’000 Miinzen
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5.2

GEWOHNLICHE AUSGABEN

D ie Laufzeit des Pensionsplans wird auf 25 Jahre geschatzt, wobei drei dieser Jahre durch

die geplanten Einsparungen bei den Krisenausgaben abgedeckt werden. Insgesamt gehen
wir davon aus, dass das Umfeld fur die Rentenausgaben politisch und wirtschaftlich einigermassen
stabil ist und die Finanzmarkte funktionieren. Unter diesem Paradigma wird davon ausgegangen,
dass die Goldbestande in regelmdssigen Abstdnden in die Fiat-Wahrung zurtickgetauscht werden
und die tatsdchlichen monatlichen Ausgaben in Fiat-Geld erfolgen. Auf diese Weise kann der
vorherrschende Goldpreis, der mit der aktuellen Konsumentenpreisteuerung verrechnet wird,
Monat fiir Monat dazu verwendet werden, zu schatzen, wie viele Gramm Gold fir die monatlichen
Ausgaben umgetauscht werden sollten. Da der Riicktausch in Fiat-Geld in grossen Mengen erfolgen
kann, ist es effektiver, grossere Barren zu lagern.

Betrachtet man die historischen Modelle und die Ausgabenmuster in Gramm Gold, so ist eine
gewisse Fluktuation festzustellen, wobei in den hchsten Monaten bis zu 200 Gramm Gold bené-
tigt werden und am unteren Ende etwa 50 Gramm pro Monat. In Anbetracht des ersten Leitsatzes
fir den Anleger, der besagt, dass der kiinftige Goldpreis hochstwahrscheinlich hoher sein wird als
der aktuelle Preis, ware es sinnvoll, Gold so zu lagern, dass genau die bendtigte Menge umge-
tauscht werden kann.

Der Degussa 100g-Goldbarren kann fir die Zeiten ver-
wendet werden, in denen die Lebenshaltungskosten auf
ein hoheres Niveau steigen und der Goldpreis noch nicht
aufgeholt hat, um die zu erwartenden Ausgaben in Gold
wieder zu stabilisieren. Bei einem aktuellen Wert von
ca. CHF 5’500.- reicht ein einziger Goldbarren aus, um
die Ausgaben eines ganzen Monats fiir die meiste Zeit

zu stabilisieren.

Der Degussa 50g-Goldbarren kann entweder fiir Zeiten
verwendet werden, in denen die zu erwartenden Ausga-
ben auf die niedrigeren Durchschnittsausgaben sinken,
b oder wenn die Lebenshaltungskosten etwas Uber den

9999 | Wert des 100g-Barrens steigen. Mit einem aktuellen Wert
von ca. CHF 2°700.- kann ein einzelner Barren auch zur

Aufstockung der Ausgaben zwischen staatlicher oder

sozialer Vorsorge und den eigenen Ersparnissen in Gold
verwendet werden.
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5.3

GENERATIONSTRANSFER

D ie vorangegangenen Empfehlungen zur Edelmetallmenge basieren auf der Modellan-
nahme, dass die Edelmetallbestande beiseitegelegt werden, um im Ruhestand ausgegeben
zu werden, wenn der Anleger kein weiteres Einkommen erzielt und keine staatliche Rente bezieht.

Aufgrund dieser extrem strengen Vorgabe flir das Basismodell ist es sehr wahrscheinlich, dass
die empfohlene Menge bis zu einem gewissen Grad durch erwartete Ertrage aus Kapitalanlagen,
staatlicher Altersvorsorge und anderen Vermogenstransfers ausgeglichen wird, die zusammen mit
den Edelmetallbestanden zum weiteren Ausgleich der monatlichen Ausgaben verwendet werden
kénnen. Aus diesem Grund gehen wir davon aus, dass der zuvor vorgeschlagene Plan vollig
ausreicht, um den Rentenbedarf eines Zweipersonenhaushalts zu stabilisieren. Sobald dies der Fall
ist, kdnnen weitere Bestande an Edelmetallen als starker Werttrager beiseitegelegt werden, der an
die nachste Generation weitergegeben werden kann und so zu einem starken Fundament an Fami-
lienvermdgen und Sicherheit fur die Zukunft beitrdgt.

Der Degussa 250g-Goldbarren ist ein effizientes Mittel
zur Sicherung von Vermdgenswerten, die leicht an kiinftige
Generationen weitergegeben werden konnen. Eine einfache
Strategie, um zu entscheiden, wie viel aufbewahrt werden
soll, ware es empfehlenswert, zundchst einen Goldbarren
pro Familienmitglied, das Gold erben soll, beiseitezulegen

und je nach Wunsch auf 2 oder mehr Barren aufzustocken.

Fir grossere Nachlasse (oder kleinere Familien) kann auch
der Degussa 500g-Goldbarren auf die gleiche Weise ver-
wendet werden.

Der Tkg-Silberbarren von Degussa kann in &hnlicher
Weise wie die Goldbarren verwendet werden. Die Aufbe-
wahrung einiger Barren pro Familienmitglied bietet eine
Vielfalt an moglichen Edelmetallbestdnden und kann im
Laufe der Zeit effektiv aufgebaut werden, indem mehr-
mals im Jahr ein kleiner Betrag von Uberschissigen
Ersparnissen beiseitegelegt wird.

Fir den Umtausch grosserer Ersparnistiberschiisse in Edel-

metalle kann auch der Degussa 5kg-Silberbarren auf die
gleiche Weise verwendet werden.
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UBER DIE DEGUSSA GOLDHANDEL AG

A

erstklassigen Service zu bieten, ist unser Anspruch. Ob Sie langfristig in bleibende Werte investieren

Is grosster bankenunabhangiger Edelmetallhdndler in Europa versteht sich Degussa als |hr
kompetenter Ansprechpartner bei allen Fragen zu Edelmetallen. Unseren Kunden stets einen

mochten oder sich fir Anlagebarren oder -minzen interessieren - in unseren Verkaufsgeschaften
in Zurich und Genf erwartet Sie eine individuell auf Ihre Wiinsche massgeschneiderte Beratung.

SCHLIESSFACHER

A Is besonderen Service bieten wir lhnen in unseren Verkaufsgeschaften in Zirich und Genf
Schliessfacher an, in denen Sie Ihre Edelmetalle unmittelbar nach dem Kauf lagern kénnen.
Dies ermoglicht Ihnen eine sichere und diskrete Aufbewahrung ausserhalb des Bankensektors.
Zugriff haben nur Sie und Ihre Bevollmachtigten. Selbstverstandlich kénnen Sie auch Bargeld,
Dokumente und sonstige Wertgegenstdnde in Ihrem Schliessfach verwahren. Inkludiert ist eine
Grundversicherung, die auf Wunsch erhoht werden kann. Auch die Schliessfachgrosse konnen Sie
individuell wahlen und geniessen zudem einen bequemen Zugang wahrend unserer Offnungszeiten.

GROSSE INNENMASSE (IN CM) PREISE (IN CHF)

Hohe Breite Tiefe Jahresgebihr inkl. MwsSt.
1 53 25,5 44,0 432~
2 8,3 25,5 44,0 540.-
3 11,4 25,5 44,0 810.-
4 14,4 25,5 44,0 918.-
5 20,5 25,5 44,0 1'350.-
6 29,6 25,5 44,0 1998.-
7 35,7 25,5 44,0 2'322.-

Jahresgebihr Schliisseldepot CHF 100.-

Unsere hochmodernen Schliess-
fachanlagen in Zirich und Genf
gehoren zu den sichersten der
Schweiz. Sie werden rund um die
Uhr elektronisch Uberwacht und
sind direkt mit der Sicherheits-
zentrale verbunden. Zusatzlichen
Schutz bieten weitere Sicher-
heitsmassnahmen und Schutzbe-
auftragte vor Ort.

SICHERHEIT

VERSICHERT

Der Mietpreis eines Schliessfaches
beinhaltet eine reguldre Grundver-
sicherung, die Betrdge im Wert
von bis zu CHF 30°000.- abdeckt.
Gegen eine Versicherungspramie
von 0,15% (CHF 150.- pro CHF
100°000.- Versicherungssumme)
kann der Versicherungsschutz je-
derzeit auf die von lhnen ge-
winschte Summe erhoht werden.

DISKRETION

Wir gewahrleisten, dass sich im
Schliessfachbereich stets nur ein
Kunde aufhdlt. Zu Ihrem Komfort
verfligen wir Uiber mehrere diskre-
te Besichtigungsrdume. Sie ms-
sen den Inhalt Ihres Schliessfaches
nicht offenlegen. Wir verpflichten
uns, alle Kundeninformationen
unter Einhaltung des Datenschut-
zes vertraulich zu behandeln.
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DEGUSSA GOLD- UND SILBERBARREN

S ie erhalten Degussa Goldbarren in der hochsten Feinheit von 999,9 und Silberbarren in der
Feinheit von 999. Degussa Gold- und Silberbarren werden nach strengsten Qualitdtsmass-

staben in der Schweiz gefertigt, sind LBMA-zertifiziert und verfligen Uber eine Banken-Valoren-

nummer. So kdnnen Sie lhre Barren auch in einem Bankdepot einlagern.

Gegossene Degussa
Goldbarren eignen sich
flir grossere Investments.
Sie sind erhaltlich als
100g, 250g und 500g
sowie als 1’000g.

Gepragte Degussa
Goldbarren sind erhdltlich
als 1g, 2,5g, 5g, 10g, 20g,
1oz und 50g sowie als 100g.

Degussa Gold Combibarren
bestehen aus 20 oder
50 einzelnen Barren zu je 1g.

Combibarren aus Silber

bestehen aus einzelnen

Barren zu 10 x 10g oder
100x 1g.

Gepragte Degussa Silber-
barren sind erhdltlich als
1oz und 100g, gegossene
Silberbarren in grosseren
Stlickelungen von 500g
und 7°000g.

Fur grossere Investments
empfehlen sich gegossene
Degussa Silberbarren mit
Skgund 15kg.

>
Dagussa

PEINGOLD
999,9

<
Degussa

FEINSILBER
999,0
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Wir sind ganz
in Ihrer Ndhe.

DEGUSSA SCHWEIZ

UNSERE OFFNUNGSZEITEN: MO. - FR.: 9 - 17 UHR

ZURICH GENF ONLINESHOP

Degussa Goldhandel AG Degussa Goldhandel AG Taglich rund um die Uhr zur
Bleicherweg 41 Quai du Mont-Blanc 5 Verfligung unter:

8002 Zirich 1201 Genf www.degussa-goldhandel.ch
+41 44403 4110 +4122 90814 00

zuerich@degussa-goldhandel.ch  geneve@degussa-goldhandel.ch

UBER DAS SIM RESEARCH INSTITUTE

I n Zusammenarbeit mit fiihrenden Universitaten und Forschern entwickelt das schweizerische

SIM Research Institute seit dem Jahre 2004 neue Frameworks und Methoden im Bereich Invest-
mentprozesse. Diese sollen Entscheidungstrager in der Finanzindustrie in ihrer Investitionstatigkeit
mit Marktanalysen und Vorschldgen fiir Portfoliokonstruktionen untersttitzen.

Das wissenschaftliche Fundament des SIM Research Institute sind innovative, analytische Schulden-
zyklen-Modelle, die soziobkonomische Zusammenhdnge erklaren und prognostizieren kénnen. Mit
der Modellierung von Ursache-Wirkungs-Beziehungen von Kapital und wirtschaftlicher Produktivitat
kénnen zukiinftige Teuerung, Vermdgenspreisinflation, Zinsverdnderung sowie Preisverhdltnisse von
verschiedenen Vermogenswerten eingeschatzt werden.

Dieses Wissen ermdglicht resiliente Portfolios auch in Zeiten von Hegemonialmachtwechseln.
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Dieses Dokument wird nur zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und ist ausdriicklich nicht fir Personen bestimmt, die aufgrund ihrer Nationalitat, ihres
Wohnsitzes oder ihres Aufenthaltsortes nach geltendem Recht keinen Zugang zu solchen Informationen haben. Dieses Dokument wurde von der Degussa Sonne/
Mond Goldhandel AG und der SIM Research Institute AG nach bestem Wissen und Gewissen unter Anwendung hochster Sorgfaltsstandards erstellt. Die Degussa
Sonne/Mond Goldhandel AG und SIM Research Institute AG geben keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen und
Ubernehmen keine Haftung fiir Verluste, die sich aus der Verwendung dieses Dokuments ergeben. Es stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf,
Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar.

Das vorliegende Dokument wurde nicht von der Abteilung «Finanzanalyse> im Sinne der von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen «Richtli-
nien tber die Unabhangigkeit der Finanzanalyse» erstellt, so dass diese Regeln nicht auf dieses Dokument anwendbar sind. Dieses Dokument und die darin enthal-
tenen Informationen diirfen nicht an Personen (nattirliche oder juristische Personen), die US-Personen im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933
sein konnten, verteilt oder weitergegeben werden noch diirfen sie von diesen genutzt werden. Zu den «US-Personen» zahlen alle in den USA ans3ssigen Personen,
Unternehmen, Personengesellschaften oder andere nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerika organisierte Personen sowie andere in Regulation S
genannte Kategorien. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes verbreitet werden, ohne dass ersichtlich bleibt, dass das Dokument in der Zusammenarbeit der
Degussa Sonne/Mond Goldhandel AG und SIM Research Institute AG erstellt wurde









Degussa <»

GOLD UND SILBER.



