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Marktkommentar Mai 2022

Investmentpolitik: Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 haben die internationalen Notenbanken zur »Lésung« des Uberschuldungsproblems die
Zinsen in Richtung Null oder sogar in den Negativbereich abgesenkt und finanzieren die weltweit exponentiell wachsenden Schuldenberge immer intensiver
mit ihren Druckerpressen. Da die »Wahrungshlter« mit dieser historisch beispiellosen Geldpolitik immer gréRere Risiken fir die Stabilitat des heutigen
Finanzsystems erzeugen, haben wir die Investitionen in beiden Fonds in den letzten Jahren immer starker auf physische Edelmetalle und Edelmetall-
minenaktien fokussiert.

Rezessionsrisiken Renditeanstieg

US Michigan Consumer Sentiment (Verbrauchervertrauen) US-Unternehmensanleihen
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Aaa Corporate Bond Yield: 3,98%
Baa Corporate Bond Yield: 5,00%
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Anfang Mai sah sich die US-Notenbank gezwungen, angesichts der nicht mehr langer als ,temporar” erachteten US-Teuerungsraten (CPI:
+8,3 %, PPI: +11,0 %; p. a.) eine geldpolitische Wende anzukindigen. So will die Fed im Juni mit der Schrumpfung ihrer 8.914 Mrd. USD
schweren Bilanz beginnen (-47,5 Mrd. USD, ab September -95 Mrd. USD monatlich) und die Zinsen, so wie im Mai, in 0,5-%-Punkt-Schritten
weiter anheben. Mit diesen Minizinsschritten bleibt die Fed allerdings meilenweit »hinter der Kurve« zuriick, so dass die Realzinsen auch
weiterhin tief im negativen Bereich verharren werden. Dass sowohl die Fed als auch die anderen westlichen Notenbanken das
Teuerungsproblem angesichts ihrer Gberschuldeten Volkswirtschaften, den aktuell deutlich erkennbaren Rezessionsrisiken und den Risiken
fir die »Finanzmarktstabilitdt« Gberhaupt ernsthaft in den Griff bekommen kénnen/wollen, darf getrost bezweifelt werden, was auch der
Gouverneur der Bank of England, Andrew Baily, jlingst erstaunlich freimUtig einrdaumte: ,,Ich fihle mich hilflos, die Inflation zu verhindern®.

US-Aktien: Uberbewertung US-Aktien: Uberbewertung
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Allein nur die Aussicht auf anziehende Zinsen und Liquiditatsentzug hat an den seit Jahren von der Droge des billigen Geldes vollig
abhangigen Finanzmarkten schon erhebliche Turbulenzen ausgeldst, verloren doch seit Powells Ankiindigungen die groRBen Aktienmarkte
prozentual zweistellig, wahrend es an den Anleihemarkten, insbesondere im Segment der Unternehmensanleihen, zu deutlichen Rendite-
anstiegen kam. Getoppt wurden diese Entwicklungen noch von den Turbulenzen bei Krypto-Wahrungen, wo der TerraUSD-Stablecoin-Crash
den Anlegern sogar einen Totalverlust bescherte. Trotz der kraftigen Kurskorrekturen gehen wir davon aus, dass die Abwaértsrisiken an den
noch immer deutlich Gber den 2020er Blasenhochs notierenden Aktienmarkten erheblich sind, und die Borsen hier nun sogar vor einer lang
anhaltenden Baisse stehen konnten. Denn, wenn der Kurstreiber Nr. 1 der letzten Jahre — Liquiditat — wegfallt, werden die Fundamental-
daten zwangslaufig in den Blickpunkt riicken. Schon in Kiirze drohen dann die noch geradezu absurd optimistischen Aktiengewinn-
schatzungen durch eine zinsinduzierte Wirtschaftsabschwachung, steigenden Finanzierungskosten und teuerungsbedingter Margenerosion
ad absurdum gefiihrt zu werden und das bei Aktienbewertungen, die sich immer noch auf historisch hohen Niveaus bewegen.

US-Aktien: Gewinnschatzungen Rohstoffe: Unterbewertung
S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates S&P GSCI Total Return Index/S&P 500 Ratio
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In dem sich jetzt immer klarer abzeichnenden Stagflationsszenario sollten Edelmetalle und Rohstoffe — dhnlich wie in den 1970er Jahren —
auf absehbare Zeit zu den besten performenden Asset-Klassen gehoren. So hat auch Gold die Schockreaktionen im Mai mit am besten
Uberstanden, wahrend der CRB-Rohstoffindex nach seiner Korrektur — zum Leidwesen von Notenbankern und Verbrauchern — bereits wieder
ein Mehrjahreshoch markieren konnte.
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