WAS FUR EIN FINALE

Gold wurde am Jahresende
gnadenlos abgehiangt und enorme
Gewinne mit Weilmetallen
erreicht — wie von mir

angekiindigt

Gold: - 4,5%
Silber: -16,8%
Platin: -22.4%

Palladium: - 23,5%
Angaben in Euro vor Kosten

2026 bot bisher keinen
Grund zur Freude. Gut ist
aber, dass nur die Preise
schwanken, der Wert aber
unverbriichlich besteht und
weiter steigt, weil weiter Geld
gedruckt wird.

Platin und Silber sind nicht nur gegen Geld giinstig! Sie sind
auch gegeniiber Gold deutlich zu billig.
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HIMMELHOCHJAUCHZENT 2025 UND ETWAS
BEDRUCKT 2026

Mit dieser Ausgabe lege ich meinen 40. Edelmetallbericht vor-
zehn Jahre, die Edelmetallinvestoren groBe Freude bereitet
haben. Und auch wenn dieses Jahr nicht berauschend verlauft,
muss man, wenn man die letzten 2,5 Jahre betrachtet, doch breit
grinsen. Der Erfolg ist trotz der heftigen Korrektur in diesem
Jahr alles in allem bombastisch.

Ich titelte an dieser Stelle zu Jahresbeginn:
Freude iiber den Anlageerfolg nachhaltig gestalten

Vertikale Entwicklungen bei Kapitalanlagen bezeichne ich als
LZelgefinger Gottes-Chart“. Was vertikal steigt, kann auch
vertikal fallen. Es macht aus meiner Sicht und Einschdtzung
Sinn, die in diesem Jahr erreichten ,Ubergewinne“ in den
Weifimetallen zu sichern und das Portfolio stdrker an Gold zu
orientieren.

Es ist nicht schwer, eine Ubertreibung als solche zu erkennen.
Etwas schwieriger ist es, das Timing fiir ihr ultimatives Ende zu
bestimmen. Ich denke, wie die meisten Leser dieses Berichtes,
langfristig. Es war am Jahresbeginn richtig, den Anteil der
WeiBmetalle deutlich zu reduzieren und so die Ubergewinne des
letzten Jahres zu sichern. Gold hat sich, wie von mir erwartet, als
das stabilste Metall in der Korrektur erwiesen, die ich voraussah.
Damit sind die enormen Gewinne des letzten Jahres weitgehend
erhalten geblieben, auch wenn das Gesamtportfolio in diesem
Jahr doch eine negative Performance aufweist.

Aktien blieben letztes Jahr in der Performance weit zuriick.
Dieses Jahr liegen Edelmetalle einstellig negativ (in unserem
Portfolio zumindest) widhrend Aktien zweistellig performen
konnten. Allerdings: Edelmetalle sind heute wieder verniinftig
bepreist, nachdem sie das von mir erwartete Kursniveau z.B. fiir
Silber (50 USD/Unze) fast erreicht haben.

Ich finde es befremdlich, wie euphorisch die Berichte am
Jahresbeginn waren und wie depressiv sie heute zu Edelmetallen
verfasst werden. Ich bemiihe mich um niichterne Analyse und
freue mich dariiber, dass ich auch diesmal richtig lag. Dies dient
ihrem Vorteil und verhilft zu Stabilitiat und langfristig hoherem
Ertrag.
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Erwarten Sie ein besseres zweites Halbjahr

Nach einer Preiseruption wie im letzten Jahr, ist es nur normal, wenn eine auch heftige Korrektur eintritt.
Damit haben wir gerechnet und ich denke, die getroffene MaBnahme der Gewinnmitnahme hat sich voll
bezahlt gemacht und es wird Zeit, nun wieder Gold auf das ,normale MaB“ zuriickzugewichten. Ich behalte
noch eine Reserve und begiinstige Silber ein wenig, das meiner Meinung nach in den kommende 18 Monaten
in der Gruppe der Edelmetalle die beste Performance ab heute erreichen diirfte.

Die wesentlichen Treiber fiir eine ab nun stabilere und insgesamt positive
Performance

- Die Nachfrage nach Gold durch die Notenbanken ist stabil und fiir Chinesen und Inder ist der tiefere
Goldpreis eine Einstiegsgelegenheit. Gold wird in der zweiten Jahreshilfte keinen Performancevorteil
gegeniiber den WeiBmetallen mehr liefern

- Die Nachfrage nach Silber wird vor allem industriell getrieben weiter stark bleiben. Sowohl Chips als
auch Solarpaneele kommen nicht ohne die guten Leitfahigkeiten von Silber aus. Die Nachfrage nach
Chips bleibt sehr hoch und jene fiir Solarpaneele wird nach dem Krieg gegen den Iran und der
Unterbrechung der Olversorgung, global steigen.

- Auch fiir die Platinmetalle sollte die Nachfrage deutlich groBer bleiben als die Produktion und das
heutige Preisniveau annahernd den Tiefpunkt der aktuellen Korrektur darstellen. Ich rechne aber mit
einem verzogerten Preisanstieg beziehungsweise mit einem geringeren Anstieg als ihn Silber
aufweisen wird.

Es wird eine positive wirtschaftliche Entwicklung geben

Einer der wichtigsten fundamentalen Griinde fiir die Edelmetallpreisschwidche war im ersten Halbjahr
sicherlich der Umstand, dass Liquiditit im System zeitweilig knapp wurde und Edelmetalle ihre Funktion als
sichere Liquiditit erfiillten und verkauft wurden.

Ein weiterer wichtiger Grund war die extreme Aufwirtsentwicklung bei Technologieaktien ab April, was
ebenfalls Kapital aus anderen Sektoren abzog. Heute sind Edelmetalle annidhernd fair bepreist, Aktien sind
absurd teuer. Die extreme und auch hier vertikale Aufwirtsbewegung wird sich auch bei Aktien nicht
fortsetzen. Ein Crash ist aber nicht in Sicht, sodass Edelmetalle proportional zu Aktien spottbillig bleiben und
aus Bewertungsgriinden und aufgrund industrieller Nachfrage wieder starker nachgefragt werden sollten.

Die Weltwirtschaft wird weiterwachsen. Staaten haben im gegenwirtigen geopolitischen Umfeld keine
Alternative als zu investieren. Ebenso Unternehmen, insbesondere in Asien und Europa, die Gefahr laufen
bei Technologien und der Energieversorgung sonst noch starker unter Druck zu geraten. Ich rechne fest ,,mit
einer griinen Revolution® und intensiven Bemiihungen aller Staaten rund um die Welt, die Abhéngigkeit von
Ol und Gas zu reduzieren. Das ist kein kurzfristiger Hype, das ist nach 2022 und 2026 eine notwendige
Uberlebensstrategie. Dies wird auch Uran- und Kupferpreise stark nach oben spiilen.

Edelmetalle werden bei hoch bleibender geopolitischer Unsicherheit aber in jedem Fall als strategische
Ankerinvestition gefragt bleiben. Bei Staaten, wie bei Privaten.
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Seit dem Jahresbeginn hat der Goldpreis nur wenig nachgegeben : Auch der Goldpreis iibertrieb
zu Jahresbeginn den Preisauftrieb, wenn auch nicht so extrem wie Silber. (Quelle: www.fisglobal.com)
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Der Silberpreis in Euro— Silber hat seine Vertikaldynamik gebrochen und beginnt nun in einer
Bandbreite zunichst seitwirts zu laufen. Giinstig ist, dass der Preis nun offensichtlich verhaltnismaBig
giinstig ist. Ich rechne in den kommenden 18 Monaten mit Schwankungen zwischen dem aktuellen Niveau
und 75 Euro je Unze. (Quelle: www.fisglobal.com)
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Platin in USD-Der Platinchart sieht dem Bild der Entwicklung von Silber sehr ahnlich. Eine ahnliche
Ubertreibung und auch eine aktuelle sehr niedrige Bewertung in Proportion zu Aktien. Und immer noch eine
sehr schone Entwicklung verglichen mit dem Stand vor 1,5 Jahren. (Quelle: www.fisglobal.com)
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Palladium in USD. — Palladium ist besonders schwach gelaufen hat industriell jedoch die schwichste
Unterstiitzung. Kurzfristig bietet Palladium eine gute Ausbruchschance nach oben, weil der Trend nach
unten etwas zu steil verlaufen ist, ist ein eruptive Korrektur noch oben méglich. (Quelle:
www.fisglobal.com)




Ich denke die Zusammenfassung dieser Kernpunkte spricht klar fiir stabile und weiter steigende Nachfrage
nach Edelmetallen. Die Zeit in der Notenbanken auf diese ,verzichten“ konnten, ist endgiiltig vorbei und war
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Immer mehr Unsicherheit, geopolitisch, umweltpolitisch,...
Berechtigte Sorgen um die Entwicklung der Staatsverschuldung

Historische tiefe Zinsen passen nicht zu diesem Bild und werden weiter steigen, 2026 tritt ab jetzt

aber eine Pause in dieser Entwicklung ein

Steigende Nachfrage nach Edelmetallen durch die Industrie
Hoher Wettbewerb zwischen Staaten aber auch unter Unternehmen
Das Angebot kann nicht gleich schnell steigen wie die Nachfrage

UbermiBig hohe Bewertung der Borsen

nur eine 40-jahrige Episode in 6000 Jahren monetéren Erfolgs der Edelmetalle.

Auch eine grundlegende Verschiebung der Betrachtungsweise durch Asset-Manager ist im Gange, welche die

Nachfrage weiter befliigeln sollte.

Gold, Silber aber auch Platin haben sensationelle Aussichten. Vor allem steigen die Preise langfristig entlang
der Inflationsentwicklung, bei Gold klarer als bei Silber oder Platin, fiir die das sehr langfristig aber auch gilt.

Sicherheit ist aus meiner Sicht definiert in Insolvenzschutz: Gold, Silber, Platin und Palladium kénnen nicht

in Konkurs gehen. Sie konnen nicht betriigen. Sie konnen nicht liigen.

Diese Metalle erziahlen keine Story: Sie haben Bestand.

Aktuelle empfohlene Allokation — Anderung gegeniiber zuletzt

Gold
Silber
Platin

Palladium

Bestand Verinderung

35% -10%
35% +5%
15% 0%
15% +5%
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