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GOLD UND SILBER.

Marktbericht September 2024

Die Anfalligkeit der US-Aktienmarkte zeigte sich im Panikverkauf Anfang dieses Monats, grosstenteils aufgrund einer Zinserhéhung
durch die Bank of Japan. Die Wirtschaftsdaten der Eurozone zeigen gemischte Ergebnisse mit positivem Wachstum in Frankreich,
Spanien, Belgien und Italien, wéhrend Deutschland eine unerwartete Kontraktion verzeichnete. Westliche Nationen spiren den
Wettbewerb durch Chinas wachsende Exporte von Hightech-Gutern, was zu Zollen von bis zu 100% flihrt, wahrend die Drohung
des Iran, die Strasse von Hormus zu schliessen, ein Risiko steigender Olpreise darstellt.
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The disconnect between the equity market and labour market conditions is most unusual Die j(jngsten Turbulenzen an den Aktienmaérkten wurden wahrscheinlich
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Rezessionswahrnehmungen in den USA, die Abwicklung des
Yen-Carry-Trades und interne Dynamiken momentumgetriebener

Markte. Ein weiterer wahrscheinlicher Faktor ist die Verschlechterung

der Arbeitsmarktbedingungen in den USA. Historisch gesehen gibt es eine
relativ 3hnliche Entwicklung des Kansas City Fed Labor Market Index mit

Kansas City Fed
Labor Mkt Conditions

R dem Aktienmarkt, jedoch ist seit Ende 2022 eine Divergenz aufgetreten.

Einige Analysten fragen sich, wie lange der Optimismus die Aktienkurse
Quelle: Zerohedge . . . . .
stlitzen kann und wann die Anleger wieder auf die zugrunde liegenden

wirtschaftlichen Fundamentaldaten achten werden.

Figure 3: Dependency Ratio Der IWF prognostiziert ein starkes kollektives nominales BIP-Wachstum von
o 56% zwischen 2022 und 2028 fur die aufstrebenden ASEAN-5-Nationen.
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Treiber fur diese Uberrendite sind die China+1-Strategie, Urbanisierung,
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00 2 s Bruttoanlageinvestitionen, erhohtes Pro-Kopf-Einkommen und

Mittelklassenkonsum. Auch die jugendliche Demografie spielt eine
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0 grosse Rolle, gemessen am Abhangigkeitsverhaltnis; die Anzahl der nicht

arbeitenden Abhangigen pro 100 Personen im erwerbsfahigen Alter. Das
R~ aufstrebende ASEAN hatte 2022 ein Abhangigkeitsverhltnis von nur 0.48,

Source: World Bank, Premia Partners, as of November 2023 P PremiaPartners
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' deutlich unter den Durchschnittswerten der grossen Mérkte und erheblich
Quelle: Premia Partners niedriger als Japans 0.71. Dies deutet darauf hin, dass es ausreichend
Arbeitskraftepotenzial gibt, um das Wirtschaftswachstum durch erhéhte

Produktion, Ausgaben und Steuereinnahmen anzukurbeln.

Edelmetalle & Rohstoffe

Kupfer und Agrargiiter werden kurz- und mittelfristig voraussichtlich stagnieren, wahrend Ol mittelfristig und langfristig steigen
dirfte. Edelmetalle werden wahrscheinlich weiter aufwarts tendieren.
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https://www.zerohedge.com/markets/albert-edwards-there-very-simple-explanation-latest-market-meltdown
https://www.premia-partners.com/insight/emerging-asean-fast-track-to-2030

Fokus Schweiz

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) dusserte Bedenken Uber die Risiken, die der Schweizer Immobilienmarkt fir den

Bankensektor darstellt, insbesondere bei Investmentimmobilien, da diese hdhere Risiken bergen als selbstgenutzte Wohnimmobilien.

Dieser Markt ist seit 2010 um 87% gewachsen, angetrieben durch die historisch niedrigen Zinssatze, die seit (ber einem Jahrzehnt

vorherrschen, und macht derzeit 40% des BIP aus, wie aus einem Bericht des IWF hervorgeht. Aufgrund der anhaltend hohen

Nachfrage und des schwindenden Angebots wird der Markt nun bis zu 40% héher bewertet, als es die Marktgrundlagen

rechtfertigen, was die Gefahr von Preiskorrekturen und damit verbundenen Risiken fir das Finanzsystem erhoht.

Swiss Residential Property Price Index (IMPI)

Index (Basis: 4. Quarter 2019 = 100)
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Schweizer Politik und Wirtschaft

Projektion der AHV-Ausgaben und der Umlageergebnisse Das Bundesamt fiir Sozialversicherungen (BSV) entdeckte

Projektionen var und nach Korrektur, Periode 2024-2033, zu Preisen von 2023, in Millionen Franken
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zwei fehlerhafte Formeln in seinem Modell zur Berechnung
Abbildung 1: AHV Ausgaben, 2024-2033

] o der langfristigen Ausgaben fir die AHV, was zu unplausibel
DD o hohen prognostizierten Kosten fuhrte. Die Neubewertung des
RS 1’500 BSV ergab, dass die Ausgaben im Jahr 2033 etwa 4 Milliarden
"""" : 2033 Franken niedriger sein wirden. Allerdings bertcksichtigt diese

Zahl nicht, dass der Fehler tatsachlich zu einer kumulativen

200 Unterberichterstattung fuhrte, die sich bis 2033 auf 14 Milliarden
4'500
2023 2024 2025 2026 2027 208 2029 2030 2031 2082 2033 Franken weniger Ausgaben belduft. Die neue Prognose bedeutet,
[Jjahrliche Differenz (rechte Skala) . T . . . .
e~ Vor Revision dass die Initiative fur eine 13. AHV-Rente, die Anfang dieses
—Nach Revision
Quelle: BV Jahres angenommen wurde, tatsachlich viel realistischer ist als

Quelle: Infosperber urspringlich angegeben. Eine weitere Korrektur, die von der ETH

berechnet und am 16. September veroffentlicht wurde, ergab,
dass der nicht-kumulative Fehler 2.2 Milliarden betrug.

103 Die friihe "Flash-BIP"-Schatzung der Schweiz fir das zweite

o Quartal 2024, basierend auf vorlaufigen Produktionsdaten,

£ 1 die etwa 45 Tage nach Quartalsende verflighar sind, ergab,

101 dass die reale wirtschaftliche Leistung in diesem Zeitraum
wahrscheinlich um 0.5% gestiegen ist. Die Schatzung wies
. I l I 100 darauf hin, dass die Industrie wahrscheinlich der grosste Beitrag
. zum Uberdurchschnittlichen Wachstum war, gefolgt vom
99 Dienstleistungssektor. Die Flash-Zahl kann revidiert werden,
2022 2023 2024 sobald vollstandige Daten vorliegen.
m\Verdnderung zum Vorquartal in % m /== Flash-BIP

—Niveau, indexiert 2022 = 100 (rechte Skala)

Quelle: SECO


https://www.blick.ch/wirtschaft/bericht-zu-groessten-gefahren-snb-warnt-vor-welle-von-notverkaeufen-am-immo-markt-id19948532.html
https://www.infosperber.ch/gesellschaft/sozialversicherungen/ahv-ausgaben-nicht-4-milliarden-daneben-sondern-14-milliarden/
https://www.alvarezandmarsal.com/de/insights/studie-von-alvarez-marsal-finanziell-angeschlagene-schweizer-unternehmen-nutzen-das

Schweiz

Die Inflationsraten der Schweiz bleiben bei einem mittleren 12-Monats-Niveau stabil, .
wahrend die Arbeitslosenquoten auf 12-Monats-Hochs verharren. Anleihenrenditen Switzerland

sind insgesamt eher trage und wenig inspirierend. Die monetare Unsicherheit und RISK: NEUTRAL

die Risiken des Konjunkturzyklus bleiben hoch, was den Gesamtausblick vorsichtig
neutral macht.
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Gold-Aktien Prognosemodell

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

Auf der Grundlage dieser Daten wird der H6hepunkt der produktiven Anlagen (wie z. B. Aktien) Gold Ubertreffen. Ab dann
prognostiziert das Modell eine Outperformance von Gold gegeniiber Aktien (helle Linie). Betrachtet man die realen Daten des
Verhaltnisses zwischen Aktien und Goldpreis (gepunktete Linie) sieht man, dass der Trend, wobei Gold besser abschneidet als Aktien,
bereits Anfang 2022 begann. Ob wir eine weitere Gegenbewegung erleben werden oder nicht, ist derzeit schwer vorherzusagen,
aber der langfristige Trend zu einer hoheren Goldperformance bleibt eindeutig.
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Gold Story
Goldreserven der Deutschen Bundesbank in Tonnen nach Lagerorten Gold Spielt eine zentrale Rolle im traditionellen deutschen

2200 R Anlegerverhalten, von historischen Wirtschaftskrisen bis zur modernen
200 Vermogensallokation. Nach dem Ersten Weltkrieg druckte die Reichsbank
zzz unabldssig Geld als Reaktion auf steigende Preise und expandierte den
oo Kredit leichtsinnig. Bis 1923 erlebte Deutschland eine Hyperinflation, bei
1200 der sich die Preise alle paar Tage verdoppelten. Die Wahrung wertete
1000 derart stark ab, dass 4.2 Milliarden Reichsmark bendtigt wurden, um einen

800

einzigen US-Dollar zu kaufen. Um das Vertrauen in seine Wahrung

» — wiederherzustellen, fuhrte Deutschland die Rentenmark ein, die durch

200 J v \ Anleihen gestitzt wurde, die denselben Wert wie 1kg Gold unter dem
Vorkriegs-Goldstandard hatten, und sandte damit die klare Botschaft, dass

s Gold in volatilen Zeiten ein Leuchtfeuer der Stabilitit bleibt. Ahnlich

suchten auch Osterreich, Polen und Ungarn nach Wegen, ihre
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Waéhrungen an Gold zu binden, um ihre eigene Hyperinflation zu bekdmpfen.

Unmittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg war Deutschland zunéchst kein Mitglied des Bretton-Woods-Systems und besass keine
Goldreserven. Ab etwa 1952 begann Deutschland jedoch, wéhrend seiner Phase des ,Wirtschaftswunders‘ mit starken Exporten
und einem Leistungsbilanziiberschuss unter dem Bretton-Woods-Goldstandard Gold anzusammeln. Goldstrome innerhalb der
Europaischen Zahlungsunion trugen dazu bei, ebenso wie Uberweisungen von anderen Zentralbanken. Bis 1968 erreichten die
Reserven ihren Hohepunkt bei 129.69 Millionen Unzen. Im Jahr 1999 wurde der deutsche Beitrag zu den Devisenreserven, der
7.46 Millionen Unzen physisches Gold umfasste und 15% der Reserven ausmachte, an die Europdische Zentralbank Ubertragen.

Heute besitzt die Bundesbank die zweitgrossten nationalen Reserven weltweit. Zwischen 2013 und 2017 repatriierte sie 674
Tonnen Gold aus ausldndischen Reserven, was ein langfristiges strategisches Engagement demonstriert. Eine Studie der Universitat
St. Gallen aus dem Jahr 2023 zeigt, dass Deutsche im Durchschnitt 205 Gramm Gold pro Person besitzen. Zum Vergleich:
Schweizer:innen und Amerikaner:innen besitzen durchschnittlich 95 bzw. 181 Gramm. Schweizer Privatinvestor:innen halten etwa
265 Tonnen Gold, wahrend deutsche Investor:innen 9'089 Tonnen besitzen. In Deutschland befindet sich mehr Gold in privaten
Handen als bei der deutschen Zentralbank, was die Bedeutung von Gold als sicherer Wertspeicher unterstreicht. Anlasslich des
100-jahrigen Jubilaums der Hyperinflation steht Gold weiterhin fir Stabilitdt gegentiber den Herausforderungen der Vergangenheit
und den Unsicherheiten der Zukunft.
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