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PRESSEMITTEILUNG: Vaduz/Wien, am 28. Juni 2016

Gold ist zuriick, ein neuer Bullenmarkt zeichnet sich ab
Wachsende Unsicherheit hinsichtlich wirtschaftlicher sowie politischer Entwicklungen

befliigelt Goldpreis

Weiterhin monetéarer Stimulus: monatliche QE-Programme der BoJ und der EZB
entsprechen Gegenwert der gesamten Jahresproduktion von Gold

Brexit: Allgemeine Unsicherheit wirkt wachstumshemmend; Konjunkturprogramme und
noch mehr Stimuli gegen weitere Disintegration und Wachstumsabschwachung innerhalb

der EU zu erwarten

Starke des US-Dollars war fiir schwachen Goldpreis mitverantwortlich; Basis der Dollar-

Starke war Aussicht auf Zinserh6hungszyklus

US-Wirtschaft schwiéchelt; Zinswende vor dem Scheitern — Brexit als willkommene
Begriindung fiir Absage weiterer Zinserh6hungen
Narrativ der wirtschaftlichen Gesundung brockelt; US-Rezession nicht ausgeschlossen;

Vertrauen in geldpolitische MaRnahmen sinkt

Bei weiterer US-Dollarschwache und Rohstoffstiarke drohen héhere Inflation und

Stagflation

Goldinvestments im unsicheren Niedrigzinsumfeld vor Renaissance bei institutionellen

Investoren

Neben Gold bedeutet dies auch ein positives Umfeld fiir andere inflationssensitive

Anlagen wie Silber oder Minenaktien

Incrementum bestatigt langfristiges Kursziel von 2.300 US-Dollar bis 2018

Der 10. .In Gold we Trust”-Report wurde am 28. Juni 2016 im Rahmen einer internationalen
Pressekonferenz prasentiert. Die 170-seitige Publikation gilt als der ,Goldstandard” der Gold-Studien und
~must-read” fir jeden interessierten (Gold-)Anleger. Die Vorjahresausgabe verzeichnete mehr als 1,5
Millionen Downloads, weshalb der ,In Gold we Trust”-Report eine der meistgelesenen Goldstudien

weltweit sein dirfte.

Die Studie kann unter folgenden Links bezogen werden:

In Gold we Trust — Extended version (160 pages) — German

In Gold we Trust — Compact version (20 pages) — German

In 12 Kapiteln analysieren die Fondsmanager der
unabhangigen Investmentboutique - Incrementum AG,
Ronald-Peter Stéferle und Mark Valek, den Zustand der
internationalen Finanzarchitektur und deren
Wechselwirkungen auf die Goldpreisentwicklung. Die
Autoren  beziehen seit Jahren kritisch Stellung
hinsichtlich der permanenten geldpolitischen Eingriffe
und deren Konsequenzen. lhre Position ist kontrar zu der
an den Markten vorherrschenden Meinung, die
Weltwirtschaft sei mithilfe der (neo)keynesianischen
Wirtschaftspolitik auf den Pfad der Genesung gebracht
worden und die expansiven geldpolitischen MaRnahmen
konnten friher oder spater zurlickgefahren werden.
Stattdessen, so Stoferle und Valek, sei das so erreichte
Wachstum kiinstlich und fragil und das derzeitige

Gold in Euro & US-Dollar seit letztem Goldreport
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http://www.incrementum.li/wp-content/uploads/2016/06/In_Gold_we_Trust_2016-Extended_Version_D.pdf
http://www.incrementum.li/wp-content/uploads/2016/06/In_Gold_we_Trust_2016-Short_Version_D.pdf
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Geldsystem abhdngig von einer permanenten Inflationierung. Im Report werden richtungsweisende
expansive MalRnahmen wie MNegativzinsen und Helikoptergeld sowie deren Auswirkungen auf die
Veranlagung und auf den Goldpreis erortert.

Das Fazit der Analysten lautet: Gold ist zuriick! Nach Jahren fallender Teuerungsraten, des starken US-
Dollar und einer triigerischen Ruhe, bei welcher sich der Uberwiegende Teil der Marktteilnehmer in
Sicherheit wahnte, hat sich die Inflationstendenz umgedreht und erste Zweifel am Narrativ der
6konomischen Heilung kommen auf. Die Unsicherheit fand in den vergangenen zwolf Monaten u.a. in zwei
Phasen ausgepragter Verwerfungen an den Aktienmarkten ihren Niederschlag. Mit der Panik zu
Jahresbeginn nahm der Goldpreis nachhaltig Fahrt auf und legte auf US-Dollar-Basis das starkste Quartal
seit 30 Jahren hin.
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Dass die wirtschaftliche Genesung zusehends infrage gestellt wird, kommt fiir die beiden Fondsmanager
aus Liechtenstein nicht liberraschend. ,Wir waren stets der Auffassung und haben darauf hingewiesen,
dass ein sogenannter ,selbsttragender Aufschwung’ nicht herbeigedruckt werden kann*, so Stoferle. Mit
den unkonventionellen geldpolitischen MaRnahmen habe man lediglich Symptome bekdmpfen kénnen, die
grundlegenden strukturellen Probleme wurden damit seit der Finanzkrise weiter verscharft. Fiir die Autoren
steht fest: Die lockere Geldpolitik war bereits die Wurzel fiir einen nicht nachhaltigen Boom in den 2000er
Jahren. Die radikalen Eingriffe ~wéahrend der letzten Rezessionen sowie die vermeintlichen
AufbaumaBnahmen in Form von ,Quantitative Easing”, der Null- und Negativzinspolitik etc. haben die
Selbstheilungskrafte behindert und das System abhéngig vom Kredittropf gemacht.

Die Finanzkrise von 2008 ist vor diesem Hintergrund als Knackpunkt — wenngleich nicht als Wendepunkt
— zu verstehen, an welchem das Kredit-Kartenhaus einzustlirzen drohte. Dies konnte durch noch
expansivere MaRnahmen verhindert werden. Die Post-Lehman-Okonomie unterscheidet sich also von der
Phase vor 2008 nur darin, dass die Dosis der MaBnahmen, welche erst in die Krise gefiihrt hatten, erhoht
wurde - prinzipiell wird also der gleiche Fehler, nur in viel gravierenderem Ausmaf, wiederholt. Das Eis,
auf dem sich die Notenbanker bewegen, wird dabei immer dinner. Bei der Niedrigzinspolitik befinden sie
sich quasi in einer Lose-lose-Situation:

Eine Fortsetzung der Niedrigzinspolitik verzerrt die Wirtschaftsstruktur, treibt Pensionsfonds und
Versicherer in den schleichenden Ruin und heizt Vermdgensblasen weiter an;
Eine Beendigung der Niedrigzinspolitik hieBe, einen Kreditkollaps bzw. eine Rezession zu riskieren.
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In mittlerweile fiinf Wahrungsraumen wird das Ganze auf die Spitze getrieben, indem man versucht,
mithilfe von Negativzinsen weitere Stimuli zu setzen. Um hierbei mehr Spielraum zu erlangen, haben
Themen wie das Bargeldverbot Einzug in den ernsthaft gefiihrten Diskurs gehalten. Die Erfolgsaussichten
von Negativzinsen sind derweil gering. Zwar kann die Schuldenlast durch negative Zinsen theoretisch auf
Kosten der Sparer reduziert werden, aber die strukturellen Probleme wiirden noch verscharft. Weder mit
Wachstum noch mit steigenden Verbraucherpreisen sei zu rechnen. Gold hingegen wird im Zuge der
Reduktion attraktiver Investmentalternativen profitieren.

Gold bei unterschiedlichen Realzins-Niveaus
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Was, wenn die Erkenntnis, dass Negativzinsen kein probates Mittel zur Erreichung des bendtigten
Wachstums sind, um sich greift? Als Ultima Ratio steht Helikoptergeld bereit. Helikoptergeld wiirde wohl
tatsdchlich weitere Impulse bei der Teuerung setzen, allerdings diirften diese schwer zu dosieren und
somit ein Spiel mit dem Feuer sein. Gold dirfte im Fall einer Uberhitzung rallieren. Ob auch das Wachstum
nachhaltig stimuliert wirde, bleibt hingegen fraglich.

Die ohnehin angespannte politische Situation hat sich in Europa durch den von den Markten nicht
erwarteten Brexit zusatzlich verkompliziert. Um die drohende Disintegration der Européischen Union zu
bremsen, kénnten die jingsten Entwicklungen als Katalysator flir weitere staatliche Konjunkturprogramme
wirken und gegebenenfalls MaRnahmen wie Helikoptergeld etc. (diesseits und/oder jenseits des
Armelkanals) beschleunigen. Nicht zuletzt verliert das auf konservativere Staatsfinanzen pochende
Deutschland nun einen gewichtigen Alliierten in dieser Frage.

Jedoch sind bereits jetzt die laufenden QE-Programme im Euroraum immens. Um deren Dimensionen zu
veranschaulichen, vergleichen die Analysten die Menge der kiinstlichen Geldschopfung mit dem
Gegenwert der aktuellen Goldférderung. Bei einem Preis von 1.200 US-Dollar je Unze hatte die EZB mit
dem derzeitigen Volumen der QE-Programme alleine im ersten Quartal 2016 4.698 Tonnen Gold kaufen
kénnen, was den Wert der globalen Goldférderung fir das jenes Quartal um das 6,49-fache Uberstiege.
Wird das europaische QE-Programm wie geplant in derzeitiger Hohe von 80 Mrd. Euro pro Monat wie
geplant fortgesetzt, so entspricht das Gesamtpaket (bei gleichbleibenden Preisen) dem Gegenwert von
21.609 Tonnen Gold - also ca. 11,8% des in den letzten tausenden von Jahren gefdrderten
Goldbestandes von 183.000 Tonnen. Addiert man das QE der japanischen Notenbank, so ware der
Gegenwert fur das Gesamtjahr 2016 gar 39.625 Tonnen. Innerhalb von nur 30 Tagen drucken die BoJ
und die EZB zusammen den unglaublichen Gegenwert einer Jahresproduktion Gold.
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Goldforderung vs. QE Volumen EZB & BoJ - 2016*
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Dieses Verhaltnis ist ein gewichtiges Argument fir eine deutliche Unterbewertung des Edelmetalls, da
diese Geldmengen friiher oder spater in den Umlauf gelangen und inflationar wirken werden.

Was die USA betrifft, so hatte der verbreitete Glaube an die Genesung der US-Okonomie und die
(erwartete) monetdre Straffung in den vergangenen Jahren ein Erstarken des US-Dollar bewirkt. Dies
belastete den Goldpreis. Zum anderen schien der Pridzedenzfall der USA die heilende Wirkung der
(neo)keynesianischen Wirtschaftspolitik zu bestatigen. Auch das driickte auf den Goldpreis.

Der unerwartete Brexit koénnte fiir die US-Notenbank nun die willkommene Ausrede bieten, um das
~temporare” Pausieren der = Zinserhbhungen zu kommunizieren und den angekiindigten
Normalisierungsprozess bis auf weiteres zu stoppen. Ein Scheitern der Fed bei der Zinswende konnte
somit das bereits bréockelnde Narrativ der wirtschaftlichen Gesundung zum Einsturz bringen. Mittlerweile
mehren sich die Anzeichen einer konjunkturellen Abkihlung in den USA, eine Rezession (oder gar
Stagflation) ist im Bereich des Mdglichen. Tatsachlich halten Stoferle und Valek ein Festhalten am
geplanten Zinserhéhungszyklus fir unrealistisch, ein Rickgriff auf den monetdren Rollator sei
wahrscheinlicher.

Valek merkt an: ,Das Narrativ der wirtschaftlichen Gesundung ist in vielerlei Hinsicht nur eine lllusion, die
— zusammengenommen mit den Rallys an den Aktien- und Immobilienmérkten - in den letzten Jahren fiir
eine gute Stimmung gesorgt hat. Gold geriet im Zuge dessen in Vergessenheit. Nun mehren sich jedoch
die Anzeichen, dass die Stimmung zu kippen beginnt.”

Die wachsende Unsicherheit sowie der unbedingte Wille zur Inflationierung seitens der Zentralbanken
haben den Weg frei gemacht fiir Gold und weitere inflationssensitive Anlagen. Auch Minenaktien sind
mittlerweile wieder hochstinteressant. Der Sektor hat eine bereinigende Krise durchlaufen, aus welcher die
verbliebenen Unternehmen gestarkt hervorgetreten sind. Im Rahmen der Marktbereinigung wurden neue
Prioritaten gesetzt und sich zu Rentabilitat, Kapitaldisziplin und Shareholder Value bekannt. Nun gilt es,
diese Versprechungen einzuhalten und das Vertrauen der Investoren neu aufzubauen. Die fulminante Rally
in den ersten Monaten von 2016 hat angedeutet, wohin die Reise gehen kann - und nach wie vor
scheinen Minenaktien attraktiv bewertet. Unternehmen, welche die vierjdhrige Rosskur lberlebt haben,
stehen nun auf einem soliden Fundament. Die operativen Anstrengungen haben dazu gefiihrt, dass die
Produzenten nun schlanker sind und stéarker von steigenden Goldpreisen profitieren werden. Gestéarkte
Bilanzen, steigende Free Cash-Flows, héhere Margen und der Abbau von Schulden stimmen die beiden
Fondsmanager langfristig zuversichtlich.
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Schon im Juni 2008 hat Stéferle das langfristige Kursziel von Gold bei 2.300 US-Dollar gesehen.’
Nachdem der Goldpreis im September 2011 ein (nominelles) Allzeithoch bei 1.920 US-Dollar erreichte,
setzte eine Korrektur ein, welche sich im Jahr 2013 zu einem veritablen Barenmarkt entwickelte. Wahrend
der Grofteil der Analysten in weiterer Folge von einem jahrelangen Dahinsiechen der Preise ausging,
hielten die Autoren an der These fest, Gold sei nach wie vor in einem sakularen Bullenmarkt. Um dies zu
bekraftigen, haben sie voriges Jahr ihr Kursziel von 2.300 US-Dollar fiir Juni 2018 ausgerufen, welches im

Rahmen des Goldreports 2016 bestéatigt wird.
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"' Vgl. Erste Bank Research, Juni 2008 ,Spezial Report Gold: Gldnzende Aussichten”
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Uber den ,In Gold we Trust”-Report:

Die jahrlich erscheinende Goldstudie wird seit zehn Jahren von Ronald-Peter Stoferle, seit drei Jahren gemeinsam
mit Mark Valek verfasst. Sie liefert eine ,holistische” Einschatzung des Goldsektors und der wichtigsten
Einflussfaktoren, wie zB. Realzinsentwicklung, Opportunitdtskosten, Schulden, Notenbankmafnahmen etc.

Folgende international renommierten Unternehmen konnten als ,Premium Partner” des Goldreports gewonnen
werden: Philoro EDELMETALLE GmbH, Miinze Osterreich AG, Endeavour Silver Corp., Bullion Capital Ltd., Global
Gold Inc., O0GUSSA GmbH sowie Tocqueville Asset Management L.P.

Mag. Ronald-Peter Stoferle, CMT

Ronald-Peter Stoferle ist Managing Partner & Fondsmanager der Incrementum
AG. Er verwaltet gemeinsam mit Mark Valek den ersten Investmentfonds, der
auf den Prinzipien der Osterreichischen Schule der Nationaldkonomie beruht.

Zuvor war er sieben Jahre lang im Research-Team der Erste Group in Wien.
Bereits 2007 begann er seine jahrlich erscheinenden ,In GOLD we TRUST”
Studien zu veréffentlichen, die im Laufe der Jahre internationales Renommee
erlangten.

Stoferle ist Lektor am Scholarium in Wien sowie Vortragender an der Wiener
Borse Akademie. Gemeinsam mit Rahim Taghizadegan und Mark Valek hat er
das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger - Austrian Investing zwischen Inflation und Deflation”
veroffentlicht.

Mag. Mark Valek, CAIA

Mark Valek ist Partner & Fondsmanager der Incrementum AG. Er verwaltet
gemeinsam mit Ronald Stoferle den ersten Investmentfonds, der auf den
Prinzipien der Osterreichischen Schule der Nationalskonomie beruht.

Davor war er Uber zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management tatig, {
zuletzt als Fondsmanager in der Abteilung Multi Asset Strategien. Im Rahmen

dieser Position ‘war er fir Inflationssicherungsstrategien und Alternative %3
Investments verantwortlich und verwaltete Portfolios mit einem Volumen von
mehreren hundert Millionen Euro. ‘

Valek ist Lektor am Scholarium in Wien sowie Vortragender an der Wiener Bérse Akademie. Gemeinsam mit
Rahim Taghizadegan und Ronald Stéferle hat er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger — Austrian
Investing zwischen Inflation und Deflation” veroffentlicht.

Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-lizensiertes Anlage- und
Vermogensverwaltungsunternehmen mit Sitz im Fiirstentum Liechtenstein. Die Kernkompetenz liegt im
Management von Investmentfonds, insb. mit starkem Rohstoff- und Sachwertbezug.

Alle Investitionen werden nicht nur auf Basis der globalen Wirtschaftslage, sondern stets im Kontext des
gegenwirtigen Weltwahrungssystems evaluiert. Das Unternehmen agiert véllig bankenunabhéngig. Dies
gewabhrleistet, dass die Investitionsstrategien autonom und objektiv umgesetzt werden kénnen. Die Partner der
Incrementum AG verfiigen {iber mehr als 140 Jahre kombinierter Erfahrung im Bank- und
Vermoégensverwaltungsgeschaft.
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Kontakt:

Incrementum Liechtenstein AG
Landstral3e 1
9490 - Vaduz/Liechtenstein

Email:

Mark Valek: mjv@incrementum.li
Ronald-Peter Stoeferle: rps@incrementum.li

Disclaimer:

Diese Publikation dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung, eine
Anlageanalyse noch eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar.
Insbesondere dient das Dokument nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen.
Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben basieren auf dem Wissensstand zum Zeitpunkt der
Ausarbeitung und kénnen jederzeit ohne weitere Benachrichtigung geandert werden.

Die Autoren waren bei der Auswahl der von ihnen verwendeten Informationsquellen um grétmaogliche
Sorgfalt bemiht, UGbernehmen (wie auch die Incrementum AG) keine Haftung fir die Richtigkeit,
Vollstéandigkeit oder Aktualitdt der zur Verfliigung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen bzw.
daraus resultierend Haftungen oder Schaden gleich welcher Art (einschlieBlich Folge- oder indirekte
Schaden, entgangenen Gewinn oder das Eintreten von erstellten Prognosen).

Copyright: 2016 Incrementum AG. All rights reserved.
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