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Marktkommentar (Juni 2025)

Notenbanken: Verdeckte Goldkiufe (2014-3/2025) Renditen
China kauft mehr Gold, als es offiziell berichtet Zinstruktur & Staatsverschuldung
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Nach der starken Performance im Jahr 2024 konnte Gold seinen Aufwartstrend im Jahr 2025 ungebremst fortsetzen und gegeniiber dem US-

Dollar um weitere 26 % zulegen. Wahrend die Goldnachfrage seitens westlicher privater oder auch institutioneller Investoren unverandert

verhalten geblieben ist, haben die weiteren Kaufe der (BRICS-)Notenbanken Gold inzwischen sogar zur zweitwichtigsten Wahrungsreserve

aufsteigen lassen. Aus unserer Sicht ist das Kurspotenzial von Gold aufgrund der ungeldsten geopolitischen Konflikte, der inflationaren

staatlichen Schuldenpolitik und der laufenden De-Dollarisierung weiterhin enorm. So konnte US-Prasident Trump den Russland-
Ukraine/NATO-Krieg nicht wie angekiindigt beilegen, sondern hat sich vielmehr sogar in den Angriffskrieg Israels gegen das BRICS-Mitglied
und Chinas wichtigem Ollieferanten Iran hineinziehen lassen. War der US-Dollar in Krisenzeiten friiher stets als ,sicherer Hafen“ gesucht, so

wirft die auffallige US-Dollarschwache wahrend der Kriegshandlungen in Nahost ein Schlaglicht auf die abnehmende wahrungspolitische

Vormachtstellung der USA. Wenn man sich dann fragt, warum die USA trotz der unverdndert dominierenden Rolle des US-Dollars im

Finanzsystem auch noch die hochsten Zinsen im Industrienationenvergleich zahlen missen, und warum die US-Notenbank trotz

schwéchelnder Wirtschaft, steigender Kreditausfalle und offiziell ricklaufiger Teuerungsraten vor einer Zinssenkung zurickschreckt, muss

man wohl einen zunehmenden Vertrauensverlust der Investoren in die US-Schulden-Supermacht diagnostizieren, die ja auch entgegen aller

gegenteiligen Anklndigungen von Trump auf das drittgroRte Defizit aller Zeiten zusteuert.

Da sowohl Silber als auch die Goldminenaktien im Vergleich zu Gold noch weit unter ihren historischen Hochststanden notieren, erwarten wir,

dass diese angesichts der niedrigen Bewertungen schon bald wieder an ihre historisch typische Outperformance gegeniiber Gold anknipfen

kénnen. Der Preisanstieg von Platin allein in den letzten zwei Monaten von in der Spitze 45 % zeigt, wie schnell es dann gehen kann, wenn

auch nur etwas Kapital in diese marktengen Sektoren flieSt

Fundamentals
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,off the Charts”

US-Konjunktur US-Leistungsbilanz
Dritte BIP- Schatzunq fur Q1: Reales BIP bei -0,5 %, niedriger als erwartet Leistungsbilanz (quarterly, seasonally adj.), Q3 1971 - Q1 2025
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Goldminen: Unterbewertung Silber: Unterbewertung
Anteil Goldminenaktien an der Gesamtaktienmarktkapitalisierung (in %) Gold-Silber-Ratio
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Silber: Unterbewertung Goldbesitz
Historische Outperformance Vergleich Goldbesitz indischer Frauen vs. Top-10-Goldreserven
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Notenbanken: Umfrage zu Goldreserven Palladium
Notenbanken prognostizieren weiter wachsende Goldreserven Preisentwicklung (in USD)
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