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Gold in einer FIAT-Welt
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ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021

Was 1987 mit ersten
Experimenten von
Greenspan anfing ist in
der Zwischenzeit zu
einem Notenbank-
Exzess verkommen

Das Herunterwtrgen
der Volatilitat, die damit
einhergehende
Erhohung der Tail-
Risiken, regelméassige
Crashs in einer Starke,
die die
Finanzarchitektur
bedrohen, der immer
grossere Mitteleinsatz
der Notenbanken, das
Aufpumpen der
Finanzmarkte und die
Schuldenexplosionen
aus den
Aufraumarbeiten der
epischen Krisen fuhrt zu
einem
Vertrauensschwund ins
Fiat-System und damit
zu einer ganz
spezifischen Art von
Inflation: Steigende
Goldnotierungen



Gold in einer FIAT-Welt
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Gold in einer FIAT-Welt 20 Jahre
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* Das Primat der Finanzmarkte: Die

Notenbanken setzen auf den Wealth-
Aktien (S&P500) Effekt: Aktienmarkt-Gewinne sollen
den Konsum anfachen
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“Der US-Notenbankchef dampft die Volatilitdat an den Borsen mit allen Mitteln.
Auch in Europa interveniert die Geldpolitik aggressiv. Je mehr nattrliche
Marktschwankungen unterdriickt werden, desto grdsser ist jedoch die Gefahr,
dass es letztlich zu einem umso verheerenderen Crash kommt.”

Kevin Duffy 11/2020

Ist Gold eine Risk-Off-Wahrung?

“Gold hat seine Qualitat als sicherer Hafen bereits wahrend friiherer
Marktverwerfungen unter Beweis gestellt. Wie das Londoner
Analysehaus Capital Economics untersucht hat, hat sich das Edelmetall
in praktisch allen grésseren Kurseinbriichen des S&P 500 seit 1990 als
gute Versicherung erwiesen. ”

The Market 1/2021



Gold in einer FIAT-Welt

Performance Gold (in CHF) In Zeiten von...
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Ist Gold elne
Risk-Off-
Wahrung?

Aus Sicht CH-Investor

Kaum

« Das Gold funktioniert nicht zuverlassig
bei Risiko-Schocks wie sprunghafte
Anstiege bei den Landerrisiken oder
bei heftigen Aktien-Korrekturen

Aber

» Gold scheint in Zeiten von fallenden
Leitzinsen zu funktionieren, und die
Zeiten fallender Leitzinsen werden oft
mit Krisenzeiten konnotiert, speziell in
unserer Zeit der Finanzialisierung, d.h.
der Junkie-Finanzmarkte

« Deshalb: Es ist etwas dran an Risk-
Off-Wahrung, aber nichts
Vordergrundiges, sondern eher unter
der Oberflache

ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021 6



Gold in einer FIAT-Welt

Performance Gold (in CHF) In Zeiten von...
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Kann Gold auch
INn Risk-On

funktionieren?
Aus Sicht CH-Investor

Jal

* Nichts von dem, was man gemeinhin
mit Risk-On in Verbindung setzt —
steigende Zinsen, starke
Aufwartsbewegungen in Commaodities
und Aktien- bricht dem Goldpreis den
Rucken

« Zusammen mit der Risk-Off-
Betrachtung bedeutet dies, dass Gold
kein guter Proxy fur Risk-Off ist

« Wer glaubt, dass Gold ein guter Hedge
fur Aktien ist, kbnnte enttauscht
werden

« Schwierig zu interpretieren die
offensichtliche Affinitat von Gold zu
Commodities; gibt es eine
Abhangigkeit zu den allgemeinen
Commo-Markten? Oder gibt es
gemeinsame Treiber?

Fazit: Gold funktioniert als
Krisenwahrung kaum so
prazise wie der Yen oder der
CHF

ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021 7



“‘Euthanasie des Sparers”

Finanzrepression kann definiert werden als die Manipulation der Finanzmarkte
richtung Negativ-Realzinsen. Nur damit ist eine Entschuldung der
Finanzsubjekte, speziell des Staates, moglich

Sollte die Inflation anziehen und die Zinsen im Gefolge ebenfalls, durften die
Staaten —analog zu Japan- zu der Brechstange greifen: Yield Curve Control

In den USA hiesse das: Deutlichere Negativ-Realzinsen

Hilft Gold bel fallenden Realzinsen?



Gold in einer FIAT-Welt Hilft Gold bei
fallenden

Realzinsen?
Aus Sicht CH-Investor
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Gold in einer FIAT-Welt
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Versagt Gold bel
steigenden

Realzinsen?
Aus Sicht CH-Investor

Nicht unbedingt

2000-2020 gab es 4 Episoden
steigender Realzinsen in den USA

Im Schnitt erreichte Gold in CHF eine
Performance von +5% wahrend diesen
Episoden

Nur einmal resultierte eine negative
Performance von Gold in CHF, 2011-
2015

Allerdings: Dies geschah in einem
sakularen Abwartstrend der
Nominalzinsen und einem sakularen
Aufwartstrend des Goldes

Wir schliessen darauf: Die
Performance von Gold war signifikant
tiefer in Zeiten steigender Realzinsen
verglichen mit den Phasen fallender
Realzinsen; Uber das Vorzeichen der
Performance entscheidet der sakulare
Trend im Gold

Realzinsen scheinen als
Erklarungsmuster nicht auszureichen

Realzinsen sind sicher ein
wichtiger Faktor fur den
Goldpreis
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,Man hat es Ende 2018 gesehen. Als die Zentralbanken damals den Geldhahn
langsam zudrehen wollten, kamen Rezessionsangste auf, worauf die Markte
stark reagierten. Sofort lockerten die Notenbanken ihre Geldpolitik wieder. Aber
sie mussen die Dosis jedes Mal erh6hen, um die Markte zu beruhigen. Die
Notenbanken haben eine seltsame Rolle. Sie sind Brandstifter und versuchen
sich gleichzeitig als Feuerloscher. Einerseits tragen sie mit ihrer Tiefstzinspolitik
dazu bei, dass sich die Marktteilnehmer weiter verschulden und die
Blasenbildung weitergeht.”

Daniel Pfister I-CV 2-2020

Hilft Gold bei negativen Zinsen?

11



Gold in einer FIAT-Welt Hilft Gold bei
negativen

Zinsen?
Aus Sicht CH-Investor

Gold (in CHF) J a
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+ Die Haltung von Gold ergibt keine
Cash Flows, das bedeutet:
Opportunitatskosten

» Je hoher das Kapitalmarktzins-Niveau,
desto hoher die Opportunitatskosten
von Gold

Anteil negativ verzinster Bonds Global -
+ Fallen die Zinsen unter Null, dann hat

0,
% Gold einen Bonus, bzw. die
30% Obligationen einen Malus
25% » Es erscheint Plausibel, dass je grosser
der Anteil der globalen negativ
20% verzinsten Bonds wird, desto grosser
15% wird die Nachfrage nach Gold, denn
fur viele Anleger durfte genau dann,
10% beim Ubergang zu Negativzinsen, die
Hemmschwelle fir Gold wegfallen
5%
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«Reflation» bedeutet in aller Regel auch héhere Commodity-Preise:

«Tatsé&chlich deutet vieles darauf hin, dass die Weltwirtschaft vor einem neuen
Superzyklus fir Rohstoffe steht wie zuletzt nach der Jahrtausendwende von
2003 bis 2011. China war damals der Grund dafiir, dass die Preise fur
agrarische wie industrielle Rohstoffe anstiegen und sich tGber fast eine Dekade
auf hohem Niveau hielten.(...) Die Anzeichen fiir eine neue Preishausse sind
heute ahnlich. Dazu zé&hlt etwa der schwache Dollar. (...) Doch die Schwéche
der US-Wahrung ist nicht der alleinige Grund daflr, dass die Preise gestiegen
sind. Nach den starken Rickgéangen bei vielen Rohwarenpreisen nach dem
Ausbruch des Coronavirus gibt es neue, starke Argumente flir eine anhaltende
Rohstoff-Hausse. “

NZZ 12/2020

Hilft Gold bel «Reflation»?

13



Gold in einer FIAT-Welt
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Hilft Gold bel

Reflation?
Aus Sicht CH-Investor

Ja

Die Zyklen von Gold sind eng korreliert
mit den Zyklen der Commodities
generell: In Zeiten haussierender
Commodity-Markte zieht das Gold mit,
haben die Commodities insgesamt
Muhe, dann stockt auch das Gold

Wir haben zu diesem Zweck Spot
Indizes ohne Rollverluste verglichen

In den letzten 5 Jahren hat eine
gewisse Abkopplung stattgefunden,
was bedeutet, dass seit geraumer Zeit
starke andere Krafte am Werk sind, die
dem Gold zu einem Eigenleben
verhelfen

So ist das Gold zuletzt nicht
mitgezogen, obwohl die Commos ein
Revival gestaltet haben

ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021 14



“Steigende Inflationserwartungen plus das «Average Inflation Targeting» des
Fed, also keine Zinserhdhungen bei Inflation auch >2% und der Wille, den
Bondmarkt leer zu kaufen um einen Kapitalmarktzinsanstieg zu verhindern,
durfte die Realzinsaussichten fur die USA dauerhaft beschadigen...... und ware
ein sicheres Rezept fur ein USD-Debasement unerhdrten Ausmasses.”

PK Assets in: Fixed Income 1/2021: Reflation! Reflation?

Hilft Gold bel einem Debasement des US
Dollars?

“. die US-Notenbank hat im Herbst ein Uberschiessen der Inflation
praktisch zum neuen Ziel der Geldpolitik erklart und verlauten lassen,
dass sie noch nicht einmal Uber kiinftige Zinserhdhungen nachdenkt.
Der Konsens ist dahingehend, dass die Leitzinsen in den USA — und
wohl auch in Europa — bis mindestens 2023 bei null verharren werden.
Zur Unterstitzung kénnte die US-Notenbank schon bald mit der
Zinskurvensteuerung beginnen. Das ware ein grosser Schritt, aber nach
all den unkonventionellen Eingriffen nicht mehr allzu Uberraschend. ”

The Market 1/2021
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Hilft Gold bel
einem

Debasement des
US Dollar?

Aus Sicht CH-Investor

Ja

» 2000-2020 gab es 5 Episoden eines
schnell fallender US Dollars

e |m Schnitt erreichte Gold in CHF eine
Performance von +14% wéahrend
diesen Episoden

» Besonders prononciert in der Zeit vor
der grossen Krise 2005-2008

Aber

* Es gab 4 Episoden eines schnell
steigenden US-Dollars; in diesen
Phasen gewann (!) das Gold im Schnitt
+18%, also noch mehr als in den
Zeiten eines schnell fallenden Dollars

* In keinen dieser Episoden eines
steigenden Dollars war die
Performance von Gold in CH negativ!

* Wir wissen: Der Aussenwert des
Dollars ist negativ korreliert mit Gold

* Und trotzdem: Eine Dollarschwache
mit eine Gold-Schwache
gleichzusetzen ist geféhrlich

* Auch wenn die Zeit 2000-2020 durch
einen sakularen Anstieg des Dollars
quasi verzerrt ist

16



Ein Kollateralschaden der Notenbank-Exzesse seit 1987 ist ein Anstieg der
Staatsverschuldung. Durch das Mikromanagement der Volatilitat und den Fokus
auf «Financial Conditions» (Zu tiefe Zinsen, Schwachung der Wahrung,
Aufblasen der Risikomarkte) werden laufend die Tail-Risiken erhoht, diese
explodieren mit gnadenloser Regelmassigkeit, das AufrAumen der Balance-
Sheet-Recessions nach den Blasen kostet dann immer mehr, die Schulden
steigen.

PK Assets in: Fixed Income 1/2021: Reflation! Reflation?

Hilft Gold bel steigender Staatsverschuldung?
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Gold in einer FIAT-Welt

Hilft Gold bei
steigender
Staats-

verschuldung?
Aus Sicht CH-Investor
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Ja

» 2000-2020 gab es 3 Episoden schnell
steigender Staatsverschuldung in den
USA, die erste nach Dot.Com.1, die
zweite nach der Grossen Finanzkrise

2 und die Dritte seit Corona

* Im Schnitt erreichte Gold in CHF im
Schnitt eine Performance von +28%
wéhrend diesen Episoden, genauer:
7% und 49%

* Gleichzeitig gab es 2000-2020 zwei
Episoden stabiler Staatsverschuldung,
nach 2004 und 2013

* In diesen zwei Phasen expandierte
Gold noch viel starker, namlich im
Schnitt +63%!

+ Ja, wahrend 2000 und 2020 ist der
Goldpreis und die Verschuldung
gestiegen, aber rechnerisch ist die
Korrelation nicht stabil und ein tGberaus
strammer Zusammenhang ist nicht
auszumachen

« Das bedeutet: Hilft Gold bei
steigender
Staatsverschuldung? Ja,
aber der Umkehrschluss
durfte nicht unbedingt
stimmen

ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021 18



«Manchmal sagen einige wenige Zahlen mehr als tausend Worte. So werden
nach den am Mittwoch veroffentlichten Berechnungen des Internationalen
Wahrungsfonds (IMF) die Staatsschulden im weltweiten Durchschnitt die
Schwelle von 100% am Bruttoinlandprodukt (BIP) Uberschreiten. So hoch waren
die Schuldenberge noch nie — nicht einmal zum Ende des Zweiten Weltkrieges.”

NZZ 10/2020

Hilft Gold bei expansiver Finanzpolitik?

19



Gold in einer FIAT-Welt Hilft Gold bei

expansiver

Finanzpolitik?
Aus Sicht CH-Investor

. 35E55BEEEE

Gold (in CHF) Ja

» Ganz offensichtlich hilft ein starkes
U.S.-Budgetdefizit dem Goldpreis und
offensichtlich hat der Goldpreis Mihe,
wenn die USA ihre Fiskalposition
verbessert

» Die aktuelle Fiskalexpansion ist noch
nicht abgeschlossen, und doch springt
der Zusammenhang ins Auge

* Bidenomics sprechen somit fur
weiterhin viel Zug im Goldpreis

ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021 20



Gold in einer FIAT-Welt
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Hilft Gold bel
einem U.S. Twin

Deficit?
Aus Sicht CH-Investor

Vermutlich ja
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U.S.-Budgetdefizit dem Goldpreis und
offensichtlich hat der Goldpreis Mihe,
wenn die USA ihre Fiskalposition
verbessert

Ob die Leistungsbilanz einen Einfluss
auf den Goldpreis hat, kann nicht
abschliessend beurteilt werden, denn
sie lauft nicht synchron mit der Fiskal-
Bilanz

Aber: Wenn beide, Fiskal- und
Leistungsbilanz synchron fallen, dann
scheint dies gut zu sein fur den
Goldpreis, wenn sich beide
verbessern, dann scheint der
Goldpreis Miihe zu haben
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«Die Episode vom Dezember 2018, als das Fed versucht hatte, die Geldpolitik
praventiv zu straffen, wird die letzte ihrer Art gewesen sein. Das wird die US-
Notenbank nicht noch einmal wagen. Fed-Chef Jerome Powell war 2018 nicht
auf der Hohe der Anforderungen des Jobs. Mittlerweile ist es in meine Augen
klar, dass das Fed mit seiner Geldpolitik kein Inflationsziel mehr anpeilt, sondern
sich nach den Finanzmarkten richtet. (..) Erinnern Sie sich: Die Immobilienkrise
von 2008 I6schte in den USA Vermdgenswerte von 7'000 Mrd. $ aus. Die Politik
des Quantitative Easing, die das Fed danach startete, hatte den vorrangigen
Zweck, die Preise zu reflationieren und den Vermdgenseffekt zu korrigieren. Die
Leute im Fed wissen, dass sie keine andere Wahl mehr haben.»

Yves Bonzon CIO Julius Bar 2-2020

Hilft Gold bei Quantitative Easing Infinity?

22



Gold in einer FIAT-Welt
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Hilft Gold bel
verstetigtem
Quantitative

Easing?
Aus Sicht CH-Investor

Fraglich

« 2000-2020 gab es 1 abgeschlossene
Episode einer Explosion der
Bilanzsumme des Fed, bestehend aus
QE LILIN zwischen 2008 und 2014, die
zweite hat 2019 angefangen und ist
noch nicht abgeschlossen

* In dieser Episode avancierte Gold um
+23% dies bei einem viel htheren Top
wahrend dieser Periode

* Gleichzeitig gab es 2014-2018 eine
Konsolidierung und ein Tapering der
Bilanzsumme des Fed

* In dieser Phase expandierte Gold noch
etwas starker, ndmlich +28%!

+ Ja, wahrend 2000 und 2020 ist der
Goldpreis und die Bilanz des Fed
gestiegen, aber rechnerisch ist die
Korrelation nicht stabil und ein Uberaus
strammer Zusammenhang ist nicht
auszumachen

» Das bedeutet: Hilft Gold bei
steigendem QE? Vermutlich ja, aber
genauere Aussagen ohne den Kontext
anzuschauen durften schwierig sein.

ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021 23



Wie gut erklaren diese Indikatoren den
Goldpreis?
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Gold in einer FIAT-Welt Eln MOde” fUI’
Gold Spot

Aus Sicht CH-Investor
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Gold in einer FIAT-Welt Ein Modell fir
Gold Spot

Aus Sicht CH-Investor

PK Assets Gold in USD vs Modell
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Gold in einer FIAT-Welt

PK Assets

Gold in USD vs Modell
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30% Realzinsen (-)
Jer% Yen/Dollar

JZrG% Commodities
g% Quantitive Easing
J1r8% US Twin Deficit
+

10% Negativ verzinste Bonds global

Totales Modell

Das Modell ist nicht perfekt, aber gut
korreliert mit Gold.

Gemass Modell ist Gold nicht
Uberbewertet, schon gar nicht in einer
Blase, vielmehr ist eine Trendumkehr
dem Modell nicht zu entnehmen

2021+

ANWENDUNG GOLD RISK ON OFF 1 2021

Ein Modell fur
Gold Spot

Aus Sicht CH-Investor

Der bullishe Case fur Gold:

Realzinsen:

Wir erwarten, dass mit der Fiskalpolitik
die Reflation weitergeht, ein Zinsanstieg
mit Yield Curve Control vereitelt wird,
damit kdnnten die Realzinsen noch tiefer
werden

Dollar/Yen

Die Japaner haben schon Yield Curve
Control und negative Zinsen, eine
Japanisierung der USA wirde den
Dollar/Yen deutlich beschadigen

Commodities

Die Reflation durfte weiter gehen, erst
recht mit einer intakten chinesischen
Konjunktur

QE Infinity
Die Aktienmarkte erlauben kein Tapering

US Twin Deficit
Bidenomics fuhrt weiter, was seine
Vorgéanger angerichtet haben

Bonds mit negativen Zinsen

Reflation: Weniger Bonds mit negativen
Zinsen aber mehr Bonds mit negativen
Realzinsen
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Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf j.lutz@pkassets.ch



