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USA: Versteckte Arbeitslosigkeit USA: Auch wenn die US-Wirtschaft nach ihrem historischen Absturz nun wieder Wachstums-

103,415 Mio. signale aussendet, so konnte das mit insgesamt 3.000 Mrd. USD schwerste Konjunktur-

= Not in Labor Force

rettungsprogramm aller Zeiten die 6konomischen Folgen des Shutdowns nicht ansatzweise

e beheben. Zwar signalisiert der Riickgang der Arbeitslosenquote im September auf zuletzt
o 7,9 % eine fortlaufende Entspannung am Arbeitsmarkt, doch nur, weil sich 879.000 Ameri-
kaner im erwerbsfahigen Alter entschieden haben (sollen) aus der Statistik zu fallen, indem
sie von nun ab dem Arbeitsmarkt nicht mehr zur Verfligung stehen. Da zudem gemafR
jungsten Umfragen 35-50 % der kleineren Unternehmen befiirchten die Shutdown-Folgen
am Ende doch nicht zu liberleben, ist eine Entspannung am Arbeitsmarkt noch lange nicht in

% 80,938 Mio.
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- Sicht. Allein die aktuelle Diskussion der Politik Gber ein weiteres Hilfspaket, welches mit tber

2.000 Mrd. USD zudem auch wieder nahezu die Dimension des vorherigen erreichen soll,

US-Staatsanleihen: China vor Abverkauf? zeigt, dass es um die wirtschaftliche Situation in den USA dramatisch bestellt sein muss.

rina Holdings of S Treasuy Secues Wenig hilfreich erscheint in diesem Kontext die Verscharfung des US-Handelskrieges gegen

1500k 1073400 China durch Prasident Trump im September, der — seinem America-first-Paradigma folgend

1250k

— so nicht nur die Gber Jahrzehnte als Wachstumstreiber gepriesene Globalisierung weiter

1000k

zurickzudrehen versucht, sondern vor allem zuséatzliche wirtschaftliche Unsicherheiten und

750k

insbesondere Tit-for-tat-Eskalationsrisiken erzeugt. Prompt drohte China seine US-Staats-

500k

anleihebestiande nun nicht nur deutlich reduzieren zu wollen, sondern diese im Falle einer

250k

weiteren US-Eskalation dann auch komplett aufzulésen. Damit wiirde China, welches seine

%0 N0 a0, % G W0 G0 0 0 % US-Dollar-Abhdngigkeit bereits seit Jahren durch Goldkdufe systematisch reduziert, den
Mk sl TS - Status des US-Dollars als Weltreservewihrung offen herausfordern. Doch auch mit der EU

Globale Liquiditat vs. US-Aktien zeichnen sich nach dem im August wieder angefachten Zollstreit nun neue Konfliktlinien ab.

o SchlieRlich stellte die jlingste Aussage des EZB-Chefékonomen Lane, dass der Wechselkurs

%IE ,fur unsere Geldpolitik relevant” sei, einen absoluten Tabubruch in der Kommunikation dar
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Global Liquidity und kénnte von der Fed und anderen Notenbanken sogar als Wahrungskriegserklarung ver-

88T
standen werden.
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Auch innenpolitisch steht die 6konomisch stark angeschlagene Weltmacht vor extremen
0 S&P 500 i Herausforderungen, ist doch Trump fest Gberzeugt, dass die kommende Wahl am 3. Novem-

2600 821 ber die ,am starksten manipulierte Wahl der Geschichte” werden koénnte. Diese Aussage

2400

soT lasst nun viele politische Beobachter befiirchten, dass Trump eine Wahlniederlage nicht
2200 / hnnctate Last Price M.GLHOSUPP G Index (R1) 901127 MSPK ndex (L1) 329846 . . . . . . .
NovDec ~ Jan ~ Feb ~ MWar  Apr  May  Jun 3l Aw  Sep akzeptieren und so eine konstitutionelle Krise auslésen kénnte.
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Fondsmanager-Kommentar: Nach unserer Einschdtzung sind die 6konomischen und poli-
Rohstoffe: Nach 12 Jahren Baisse vor Renaissance? | tischen Konsequenzen des globalen Shutdowns viel weitreichender, als weithin angenom-

men wird. Da die weltweit nun mit der Druckerpresse finanzierten staatlichen Rettungs-

CRB Index (Index Points)

Lso programme samtliche zur Rettung des Finanzsystems nach dem Jahr 2008 aufgebrachten
a0 Bailout-Mittel um ein Vielfaches ubertreffen, muss man in Betracht ziehen, dass die Risiken
e und Nebenwirkungen dieser Therapie — insbesondere in einem Umfeld immer weniger

73?“ kooperierender Machtblocke — am Ende die Stabilitdt des Weltwahrungssystems selbst in

Frage stellen kénnten. Insofern bieten die Anleihemarkte umso mehr nur noch zinslose
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Bonitdts- und Inflationsrisiken, wahrend die immer noch im Blasenmodus operierenden
100 Aktienmarkte in schwieriges Fahrwasser geraten konnten, wenn klar wird, dass die

e 2o o 20 P = wirtschaftlichen Probleme nicht hinter, sondern vor uns liegen. So kdnnten in diesem

Umfeld des geldinduzierten Anlagenotstandes nicht nur Edelmetalle, sondern auch die noch

Philadelphia Gold and Silver Index (XAU)/Gold-Ratio
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in der Ndhe ihrer Tiefstande handelnden Rohstoffméarkte eine Renaissance erfahren. Da
zudem die Rettungsgelder anders als 2008 nicht vorrangig in die Taschen der Finanzindustrie
wandern, sondern auch via staatlicher Transferzahlungen direkt an die Bevolkerungen
verteilt werden, und diese Geldflut nun sowohl auf reduzierte Angebotsstrukturen als auch
auf eine global stark geschwachte Wirtschaft trifft, nimmt damit die Wahrscheinlichkeit
einer Stagflation immer mehr Gestalt an. Die resultierenden negativen Realzinsen ver-

=

bunden mit allen anderen Unsicherheiten sollten so auch den Edelmetallsektor mittelfristig
weiter deutlich stiitzen. Angesichts eines im dritten Quartal deutlich Gber 1.800 USD

notierenden Goldpreises dirfte auch die kommende Berichtssaison des Edelmetallminen-
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sektors dulerst positiv verlaufen.

Investmentpolitik : Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 haben die internationalen Notenbanken die Zinsen auf den tiefsten Stand seit 5.000 Jahren
abgesenkt, und finanzieren die inzwischen weltweit exponentiell wachsenden Schuldenberge auch noch per Inflationspolitik. Da die ,,Wéhrungshiiter” mit dieser
historisch beispiellosen Geldpolitik immer gréfSere Risiken fiir die Stabilitit des heutigen Finanzsystems erzeugen, haben wir die Investitionen in unseren Fonds in den
letzten Jahren immer stérker auf Edelmetalle und Edelmetallminenaktien fokussiert.
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