Finanzreport zum Thema Geldentwertung,
Geldschopfung und Vermogensbildung

NEWSLETTER-REPORT

Ist die hohe Inflation uberwunden?

Liebe Leser,

vor einem Jahr war die Aufregung groR: Die Inflationsrate in der Eurozone libersprang die 10-Prozent-
Marke. Seitdem hat sich die Inflationsrate halbiert. Das bedeutet nicht, dass die Preise sinken, sondern
dass sich der Preisauftrieb verlangsamt hat. Man kann den allgemeinen Preisauftrieb auch als Kauf-
kraftverlust der Wahrung deuten.

Uber das Thema ,Inflation” gibt es viel Verwirrung, weil  deutlich. Wenn Sie nachfolgend den Begriff ,Inflations-
in den Medien Teuerung als Inflation bezeichnet wird.  rate® lesen, werten Sie ihn bitte als , Teuerungsrate“ und
Inflation bedeutet aber ,,das Aufblahen der Geldmenge®!  , Inflationswelle” als ,Teuerungswelle®.

Die Teuerung ist eine Folge davon. In unserem Geld-

system wird seit Jahrzehnten
die Geldmenge starker aus-
geweitet, als die Wirtschaft
wachst. Deshalb verlieren die
Wahrungen permanent an
Kaufkraft — mal mit einer ho-
heren, mal mit einer etwas
niedrigeren Jahresrate.

N
=)
ES

8%

)
ES

Seit 12 Monaten sinken
die ,,Inflationsraten*

(Teuerungsraten) ™

Inflationsrate gegeniber Vorjahresmonat

Der Héhepunkt der ersten Teu-

erungswelle liegt hinter uns. Die 2% S S N
i fi‘m\ri\mmm‘bm’”f»m‘%i‘f&mmm&mm PR R DD
sinkenden Teuerungsrgten Qer (PR S B S B o P S %vgegqo\g O ((Qo @ I
vergangenen Monate zeigen dies
B ]

Seite 1 von 8



Inflationsrate der Eurozone:
Der Hochpunkt der ersten Infla-
tionswelle hatte im Oktober 2022
mit einer ,Inflationsrate” von 10,6
Prozent sogar die Zweistelligkeit
erreicht. Das war der héchste
Wert seit vielen Jahrzehnten.

Seitdem nahm die Teuerungs-
rate deutlich ab: Aktuell liegt sie
mit 5,2 Prozent aber noch weit
Uber dem ,Inflationsziel“ der EZB
von 2 Prozent.

Von 1966 bis 1980 gab
es drei Inflationswellen

Die Hochpunkte der drei Infla-
tionswellen in den 1970er-Jahren
lagen bei etwa 6 Prozent, die
zweite Welle bei ca. 12 Prozent
und die dritte Welle bei 14 Pro-
zent. Zwischen den Hochpunk-
ten der drei Inflationswellen
lagen jeweils fiinf Jahre.

Heute gibt es ein weitaus gro-
Beres Millverhaltnis zwischen
Geld- und Gutermenge. So ist
es keine Uberraschung, dass die
1. Welle des neuen Inflations-
zyklus schon deutlich hdher lag
als die vor 50 Jahren.

Es ist zu erwarten, dass in
dieser Dekade weitere Infla-
tionswellen folgen und die
jeweiligen Hochpunkte héher
ausfallen werden als in den
1970er-Jahren!

Von 1970 bis 1978 war Arthur
Burns Vorsitzender der Fed. Ihm
lag damals nicht unbedingt etwas
daran, die Ursachen der hohen
Inflation zu bekampfen, sondern
er betrieb Symptombekampfung.
Er lield fast zwei Drittel der Glter
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aus dem Verbraucher-Preisindex entfernen, sodass nur noch 35 Prozent des
ursprunglichen Warenkorbs Ubrig blieben und schon konnte eine niedrigere
Inflationsrate ausgewiesen werden.

Im oberen Chart sehen Sie ein Foto von Paul Volcker, der als Nachfolger von
Arthur Burns 1979 zum Fed-Chef ernannt wurde. Er leitete drastische Schritte
gegen die Inflation ein. Was nun geschah, ist als Volcker-Schock in die ameri-
kanische Wirtschaftsgeschichte eingegangen. Aber: Die hohe Inflation ging
deutlich zurtick.

Die hohen Inflationsraten wurden damals
mit sehr hohen Zinsen bekampft:

Die damalige 3. Inflationswelle konnte erst durch Burns Nachfolger, Paul Volcker
(Bild im oberen Chart), mithilfe einer extrem restriktiven Geldpolitik gebrochen
werden. 1981 erreichte das Zinsniveau mit 16 Prozent fur US-Staatsanleihen,
bei 10-jahriger Laufzeit, seinen Hochpunkt.

US 10 Y-, US 2 Y-, UND US 6M-STAATSANLEIHEN-RENDITE, 01/1960-05/2023
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1981 lagdie US-Staatsverschul-
dung bei 1 Billion Dollar. Solch
hohe Zinsversprechen wie da-
mals sind heute bei einem Schul- 12%
denstand von 33 Billionen Dol-

10%
lar nicht mehr moglich.
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US-CPI UND EUROZONE HVPI, YOY, 01/2019-04/2023
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uber 5 Prozent!

Der Ukraine-Krieg und die damit verbundenen Eng-
passe im Energiesektor hatten die Teuerung weiter
verscharft, jedoch keineswegs ausgelost. Eine
Ausweitung der US-Geldmenge M2 um mehr als
43 Prozent zwischen Januar 2020 und Mai 2022
bildete die Basis fiir diese hohe Teuerung.

Solange die offensichtliche Verbindung zwischen der
Ausweitung der Geldmenge und den weit verbreiteten
Preissteigerungen von den Medien und der Gesellschaft
nicht erkannt wird, kdnnen Regierungsvertreter und
Zentralbanker ihre Politik weiter ungestort durchfiihren
und lediglich Uber die Symptome der Teuerung und
deren Bekampfung sprechen, ohne kritische Fragen
furchten zu missen.

Warum ist die Inflationsrate in den
letzten 12 Monaten gesunken?

Viele Faktoren haben dampfend auf die Entwicklung
der Verbraucherpreise gewirkt. Nachfolgend werden
drei wesentliche genannt:

1. Um der Teuerung entgegenzuwirken, wurde die
staatliche US-amerikanische Olreserve ,Strategic Pet-
roleum Reserve“ um fast 300 Millionen Barrel oder fast
50 Prozent reduziert. Dies erhdhte das Angebot be-

Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

trachtlich und fihrte zu einem deutlichen Rickgang des
Olpreises. In naher Zukunft sollen diese strategischen
Reserven wieder aufgefillt werden. Diese entstehende
Ol-Nachfrage durfte sich preiserhéhend auswirken.

2. China hatte noch im Frihjahr 2022 den bis dahin
striktesten Lockdown. Das flihrte zu einer erheblichen
Nachfrageminderung, insbesondere im Energiesektor.
Im vergangenen Jahr sank der durchschnittliche OlI-
verbrauch Chinas um 390.000 Barrel pro Tag, im Ver-
gleich zu 2021. Das war der erste jahrliche Rickgang
seit 1990. Weil der Anstieg der Energiekosten abge-
mildert werden konnte, hat sich das auf viele Preise
ausgewirkt.

3. Politische MalRnahmen wie verschiedene Preisdeckel,
die vorubergehende Reduzierung von Steuersatzen,
Preisverginstigen wie das 9-Euro-Ticket in Deutsch-
land, die Ubernahme der Abschlagszahlungen fiir Gas
und ahnliche Malnahmen haben eines gemein: Sie
dricken kurzzeitig die Inflationsrate, allerdings um den
Preis einer héheren kinftigen Teuerung.

2024 dreht sich die Entwicklung um: Wenn die Steuer-
vergunstigungen und Preisdeckel vollstandig auslaufen,
steigen die Preise starker, als wenn es diese staatlichen
Eingriffe nicht gegeben hatte.
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Einige Faktoren, die fir zukiinftig
steigende Inflationsraten sorgen

Seit Anfang der 1990er-Jahre haben die Globalisie-
rung sowie eine vorteilhafte Demographie preisdamp-
fend gewirkt. Diese Ara scheint nun zu Ende zu gehen.
Es sind einige Faktoren erkennbar, die in den nachsten
Jahren steigende Inflationsraten erwarten lassen. Nach-
folgend vier wesentliche:

Deglobalisierung

Als Folge der Lockdowns und des Ukraine-Krieges
werden immer mehr Stimmen laut, die ein Uberdenken
der internationalen Handelsbeziehungen fordern. So
sollen die Lieferketten diversifiziert werden, durch
Ruckverlagerungen nach Europa verkirzt und durch
den Ausbau der Handelsbeziehungen mit freundschaft-
lich gesinnten Staaten abgesichert werden.

Aufgrund des wesentlich héheren Lohnniveaus im
Westen und des ohnehin vorhandenen Fachkrafte-
mangels, werden die Verbraucherpreise flur Konsum-
guter daher steigen.

Demographischer Wandel:
Mehr Rentner, weniger Arbeitskrafte

Die demographischen Gegebenheiten der letzten Jahr-
zehnte stellten eine starke disinflationare, also preis-
dampfende Kraft dar. Doch mit der Alterung der Welt,
die in einigen Landern wie China dramatisch ausfallt,
werden sich grundlegende wirtschaftliche Entwicklun-
gen der vergangenen Jahrzehnte umkehren.

Die Vertreter der Babyboomer-Generation werden in
den kommenden Jahren pensioniert werden und das
in einem gewaltigen Ausmal. Dieser epochale Gene-
rationenwechsel wird folgende Auswirkungen haben:

Das Angebot an Arbeitskraften wird sinken, die Nach-
frage nach Arbeitskraften wird steigen und die Lohne
hochtreiben. Der Konsum wird vermutlich stabil bleiben,
weil die neue Rentnergeneration erhebliche Erspar-
nisse aufbrauchen kann. Dies wird vermutlich zu einer
héheren Umlaufgeschwindigkeit des Geldes fihren
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und Teuerung hervorbringen. Der Topf, aus dem Staaten
ihre Steuern und Sozialabgaben beziehen, wird kleiner,
wahrend gleichzeitig die Ausgaben steigen.

Europa, USA, Japan und — bedingt durch die uber
Jahrzehnte anhaltende Ein-Kind-Politik — wird auch
China von diesem Problem stark betroffen sein: Einer
wachsenden Anzahl von Rentnern steht eine stagnie-
rende Erwerbsbevdlkerung gegenilber.

Der Ubergang zu erneuerbaren Energien
bleibt ein starker Inflationstreiber

Deutsche Regierungen tun seit zehn Jahren nahezu
alles, um die Enerigekosten fur Unternehmen und Burger
zu verteuern.

Deutschland hat sich vor ein paar Jahren selbst eine
verfassungsrechtlich verankerte Schuldenbremse auf-
erlegt. Diese kann nur in au3ergewohnlichen Notfall-
situationen wie einer Pandemie auler Kraft gesetzt
werden. Es ist méglich, dass auch bald ,der Kampf ge-
gen den Klimawandel“ als solche Notfallsituation von
der Regierung eingestuft wird. Da der Klimawandel je-
doch nicht innerhalb kurzer Zeit besiegt werden kann,
wenn Uberhaupt, wirde dies einem lebenslangen Frei-
fahrtschein fur neue ,Klima-Schulden® gleichkommen.

Zusatzliche Initiativen wie ,grine Zolle” oder der EU-
Klimazoll (Carbon Border Adjustment Mechanism), der
darauf abzielt, den Import klimaschadlicher Waren zu
erschweren, werden den Inflationsdruck ebenfalls
erhéhen. Mitte April 2023 hat das EU-Parlament diesem
protektionistischen Vorhaben schon fir importierten
Stahl und Zement zugestimmt.

Militarausgaben

Die Militarausgaben werden zukunftig vermutlich deut-
lich hoher sein als in den vergangenen Jahren. Ein
~sondervermdgen® von 100 Mrd. Euro fir die Aufris-
tung der Bundeswehr wurde bereits kurze Zeit nach
Beschluss schon als unzureichend eingestuft. Um die
selbst auferlegte Schuldenbremse umgehen zu kdnnen,
bezeichnet die deutsche Regierung neue Schulden
tatsachlich als ,Sondervermdgen®.
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Eine solche Haushaltskosmetik
wird die zunehmenden inflatio-
naren Dynamiken weiter antrei-
ben. Derzeit ist leider kein Ende
des Ukraine-Krieges in Sicht und
es ist zu erwarten, dass zur Fi-
nanzierung der Aufristung noch
weitere Schulden aufgenommen
werden. Die drei Jahrzehnte mit
Friedensdividende scheinen vor-
bei zu sein.

Ausweitung
der Geldmenge

Haushaltsdefizite —
Regierungen geben mehr
aus, als sie einnehmen

Nahezu alle Regierungen geben
jahrlich mehr aus, als sie ein-
nehmen. Deshalb steigen in die-
sen Landern kontinuierlich die
Staatsschulden. Ein besonders
extremes Beispiel liefert die USA.

Es hat in den vergangenen
110 Jahren keine zehn Jahre
gegeben, in denen die USA
einen Haushaltsiiberschuss
erwirtschaftet haben!

Trotz ihrer Uberlegenen Wirt-
schaftsleistung begannen die
USA schon Anfang der 1930er-
Jahre, Haushaltsdefizite anzu-
haufen. Uber viele Jahrzehnte
hatte das Ausland zum grof3en
Teil das jahrliche US-Defizit fi-
nanziert, in dem auslandische
Staaten eifrig Staatsanleihen
kauften.

In 2013 verkindete die chinesi-
sche Regierung, dass sie kein
weiteres Interesse daran hat,
ihren Bestand an US-Staatsan-
leihen auszubauen. Auch andere
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US-UBERSCHUSS/DEFIZIT, IN % DES BIP, 1930-2022
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AUSLANDISCHE BESTANDE AN US-STAATSANLEIHEN, IN % DER GESAMTEN
US-STAATSSCHULDEN, CHINA, JAPAN, RUSSLAND, 01/2000-03/2023
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Staaten reduzierten in den letzten Jahren den Bestand an US-Schuldscheinen
und manche verkindeten, dass sie bestrebt sind, sich vom US-Dollar zu l0sen.

Wenn die Bereitschaft des Auslands schwindet, das jahrliche US-Haushalts-
defizit zu finanzieren, wird die Fed als Kaufer von US-Staatsanleihen verstarkt
einspringen mussen, was ihre Bilanz weiter aufblahen und die Geldmenge er-
hoéhen wird. Der Dollar wird dadurch an Kaufkraft verlieren.

Aufgrund des hohen Verschuldungsgrades wird es nicht méglich sein, die
neuen US-Staatsanleihen mit so attraktiven Zinsversprechen auszustatten,
dass die Schuldscheine fir andere Kaufer lukrativ werden. Die Staaten der
Eurozone sind in ahnlicher Zwickmiuhle.
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Vernunftige Anleger suchen ei-
nen positiven Realzins. Nach Ab-
zug von Steuern und der Geld-
entwertungsrate muss noch ein
lukrativer Ertrag Ubrig bleiben.
Wenn das nicht der Fall ist, be-
notigen die Staaten ihre Noten-
banken als Kaufer der Schuld-
scheine.

Durch diese Entwicklung sind
mittelfristig signifikant gréRere
Bilanzen der westlichen Zent-
ralbanken zu erwarten — man
kénnte dies auch als ,Japani-
sierung der westlichen Welt" be-
zeichnen.

Japan betreibt seit Jahrzehnten
eine unkonventionelle Geldpo-
litik mit sehr niedrigen Zinsen und
extrem hoher Staatsverschuldung.
Die Folge ist eine noch starker
aufgeblahte Notenbankbilanz als
die der Fed oder EZB.

Blaue Linie (Chart oben): Ent-
wicklung der Bilanzsumme der
japanischen Notenbank. Wahr-
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ZENTRALBANKBILANZEN (FED UND EZB 10-JAHRE LAG),
IN % DES BIP, 01/1993-05/2023
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scheinlich befinden sich die EZB und Fed auf demselben Pfad — nur mit
einigen Jahren Verzogerung.
Unter den westlichen Industriestaaten scheint der monetare Showdown in
Japan am weitesten fortgeschritten zu sein. Japan kann als ein Blick in die
geldpolitische Zukunft dienen.

Manche Entwicklungen wiederholen sich
Es ist anzunehmen, dass wir eine ahnliche Entwicklung wie in den 1970er-

Jahren erleben werden: Mehrere Inflationswellen in den nachsten Jahren
sind wahrscheinlich.

US-CPI, YOY, UND US-ARBEITSQUOTEN, 01/1967-12/1985
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In der 3. Inflationswelle, die von 1976 bis 1980 lief, ver-
loren viele Menschen das Vertrauen in die Geldwert-
stabilitat und flichteten mit ihnren Ersparnissen in Edel-
metalle. In diesem Zeitraum stieg der Goldpreis
binnen 48 Monaten um das 8-fache und der Silber-
preis um das 12-fache.

Ein vergleichbarer Verlauf kdnnte sich durchaus in
dieser Dekade ereignen.

Naher Osten, Gold und Silber

Seit 7. Oktober 2023 sehen wir im Nahen Osten eine
dramatische Entwicklung. Nach dem Massaker an is-
raelischen Zivilisten verkiindete die israelische Regie-
rung, dass sie die Terrororganisation Hamas zerschla-
gen wird. Postwendend hat die iranische Regierung
angekundigt, nicht tatenlos zusehen zu wollen, wenn
israelische Soldaten im Gazastreifen den Bodenkampf
aufnehmen werden.

Impressum:
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Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die-
ser Krieg zu einem Flachenbrand im Nahen Osten ent-
wickeln wird. In diesem Fall wiirde es vermutlich sehr
zlgig zu einer Preis-Explosion bei Gold und Silber
kommen.

Die Krisen in dieser Zeit, die uns noch langer begleiten
werden, treiben den Gold- und Silberpreis in die Hdhe.
Es ist also durch Kauf und Nachkauf von Edelmetallen
mdglich, an den Wertsteigerungen teilzunehmen.

Alles Uber das Rohstoffmanagement der SWM AG
erfahren, hier klicken!

Gutes Gelingen bei Ihren Entscheidungen
wulnscht lhnen

lhr
Customer-Service der SWM AG

SWM AG | Altenbach 17 | FL 9490 Vaduz | Firrstentum Liechtenstein | Telefon: +423 23 00 182 | service@sev.li

[Video || Twiter || Google [ Newsletr-Archivcer SWh AG [l wuwsum-agi |

T .

.~ Seite7von8


mailto:service%40sev.li?subject=
https://www.youtube.com/channel/UCjjYh22XF_83YUGbfZ9Tu3Q
https://twitter.com/SWM_AG
https://accounts.google.com/signin/v2/identifier?passive=1209600&osid=1&continue=https://plus.google.com/112634766439144968557/posts&followup=https://plus.google.com/112634766439144968557/posts&flowName=GlifWebSignIn&flowEntry=ServiceLogin
https://swm-ag.li/index.php/swm-report
http://www.swm-ag.li

NEWSLETTER-REPORT

Nachfolgend erganzende Informationen zu Edelmetallen:
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