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Marktkommentar Februar 2023

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 »Wahrungshiiter« mit dieser historisch beispiellosen Geldpolitik immer groRere Risiken fur 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.

Fed mit Glaubwiirdigkeitsproblem Robuste US-Einzelhandelsumsatze! Wirklich?

Fed-Zinsprojektion vs. Markterwartungen Statistischer Bereiniqunaszauber

Retail Sales: adjusted vs
unadjusted

Fed-Projektion

In den letzten Monaten sah sich die US-amerikanische Notenbank mit einem zunehmenden Glaubwiirdigkeitsproblem konfrontiert. Denn
trotz ihrer Ankiindigungen, dass sie den eingeschlagenen restriktiven geldpolitischen Kurs zur Inflationsbekdampfung so bald nicht dndern
wirde, nahmen die Markte die riickldufigen US-Teuerungsraten und Rezessionserwartungen zum Anlass, doch auf eine baldige Zinswende zu
spekulieren. Die dann im Februar veréffentlichten (saisonbereinigten) US-Konjunkturdaten (Konsum, Immobilienmarkt, Arbeitsmarkt) waren
allerdings zur Uberraschung der Mérkte so positiv, dass diese schnell auf die Linie der Fed einschwenkten, und ihre Zinserwartungen nun
sogar leicht Gber den Fed-Projektionen liegen. Eine besondere Schockwirkung hinterlieR an den Markten dabei der US-Januar-Arbeitsmarkt-
bericht, soll doch ein alle Prognosen libertreffendes Stellenaufbauwunder (saisonbereinigt: +517.000, nicht saisonbereinigt: -2.505.000) die
US-Arbeitslosigkeit sogar auf ein 53-Jahrestief gedriickt haben — dies allerdings auch nur, weil mit der niedrigsten Saisonbereinigung seit
1995 (!) gerechnet wurde. Dazu muss man anmerken, dass die Hightech-Nation USA tatsachlich bis heute nicht in der Lage ist, ihre Arbeits-
losen exakt zu zahlen, sondern diese vielmehr Uber ,reprasentative” Umfragen und komplizierte statistische Hochrechnungen ,kreativ”
ermittelt werden, so dass die Schatzergebnisse je nach verwendetem Modell auch mal um mehrere Millionen pro Jahr differieren konnen.

Robuster US-Arbeitsmarkt! Wirklich? Robuster US-Arbeitsmarkt! Wirklich?

Statistischer Bereiningungszauber (Vergleich Januarmonate 1994-2023) Angekiindigte Entlassungen
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Nach unserer Einschatzung ist der US-Schuldenckonomie der Weg in Richtung Rezession/Stagflation ungeachtet aller statistischen Irrlichterei
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klar vorgezeichnet, drangt sich doch nach den drastischen Zinsanstiegen immer starker eine einfache Frage auf: Wie lange konnen die nach
der zuletzt kraftigsten Quartalsaufschuldung seit zwanzig Jahren mit nunmehr 16.900 Mrd. USD rekordhoch verschuldeten US-Privat-
haushalte die zu 70 % vom (verschuldungsgetriebenen) Konsum abhangige US-Wirtschaft weiter stlitzen? Allein bereits die im letzten Jahr
bei durchschnittlichen Zinssatzen von jetzt Giber 20 % p. a. um 18,5 % auf zuletzt 986 Mrd. USD getriebene Kreditkartenrekordverschuldung
zeigt, dass den US-Verbrauchern mehr und mehr die Kredit-Luft auszugehen droht.

US-Kreditkartenverschuldung USA: Weiter wachsende Haushaltsdefizite
Gesamt, 1999-2022 Total Deficits, Primary Deficits, and Net Interest Outlays
In billions; seasonally adjusted Percentage of Gross Domestic Product
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Angesichts der Tatsache, dass die immensen US-Leistungs- und Haushaltsdefizite mit der laufenden De-Dollarisierung immer schwieriger zu
finanzieren sind, und die steigenden Zinslasten in dem 92.200 Mrd. USD schweren Schulden-Imperium jederzeit eine sowohl die US- als auch
die globale Finanzstabilitat gefahrdende Solvenzkrise auslésen kénnen, gehen wir davon aus, dass die Fed ihren restriktiven geldpolitischen
Kurs im Zweifel nicht durchhalten kann, und sie dann wieder aufgefordert sein wird, die Defizite inflationstreibend mittels Druckerpresse zu
finanzieren. Unter diesem Aspekt stellen die im Edelmetallsektor gesehenen Korrekturen gute (Nach-)Kaufgelegenheiten dar.

Die aktuellen Einschatzung der Mack & Weise GmbH Vermoégensverwaltung kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit die in diesem Dokument enthaltenen Daten aus externen Quellen stammen,
tbernimmt die Mack & Weise GmbH Vermogensverwaltung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn nur als zuverldssig erachtete Daten verwendet worden
sind. Weitere wichtige Informationen zur Anlage in Investmentfonds entnehmen Sie bitte dem M & W-Disclaimer!



