IMMER NEUE REKORDE

Gold und Silber performen stark,
Platin und Palladium erholen sich
von allzu schwachem Niveau

Gold: + 28,60%
Silber: + 43,44%
Platin: + 56,31%
Palladium: + 23,42%
Angaben in Euro vor Kosten

Gold wurde seit 2022
zunehmend von
Notenbanken gekauft und
blieb wie erwartet das
stabilste Metall.

Silber entwickelt sich auf
Augenhohe mit Gold, ist aber noch
immer verhaltnismaBig zu billig.
Platin und Palladium holen auf.

Platin und Silber sind nicht nur gegen Geld giinstig! Sie sind
auch gegeniiber Gold deutlich zu billig.
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Mit einer Performance von 28% hat Gold auch bis jetzt 2025
iiberzeugt. Wie von mir erwartet, war es aber nicht mehr das
beste Metall, in das zu investieren sich lohnt. Silber hatte in den
letzten Jahren einigermaBen mit Gold mithalten konnen, hat sich
2025 aber als deutlich starker erwiesen und ist immer noch
,billig* im Vergleich zu Gold.

Noch billiger als Gold und Silber sind aber die beiden Metalle der
Platingruppe, Platin und Palladium, das obwohl Palladium 2025
auf Augenhohe mit Gold performt, wahrend Platin sich in USD
bald verdoppelt haben wird.

Die Reduktion des Gold-Anteils im Portfolio erweist
sich als richtig — auch im Hinblick auf die USD-
Schwiche

Edelmetalle haben einen Wert in sich, der unabhingig von der
Bepreisung gegeben ist. Thr Gewicht, ihre spezifischen
chemischen Eigenschaften und ihre Bedeutung auch fiir
industrielle Nutzung sprechen hier fiir sich. Was viele Anleger
dabei ausklammern ist, dass sie als Anlagegut einer
sexternen“ Gefahr ausgesetzt sind: Den USD-Schwankungen.

Edelmetalle werden in USD bepreist und solange das so ist, ist
die Preisentwicklung der Unze in Euro einem Dollar-
Schwankungsrisiko ausgesetzt: Wer in der Zeitung liest, dass der
Goldpreis 2025 um 45% gestiegen ist, muss dabei zur Kenntnis
nehmen, dass nach einem Wertverlust des USD um 13,4% in
Euro nur 28% davon {iibrigbleiben. Ich habe diese Entwicklung
erwartet und auch deshalb die Anlageallokation deutlich in
Richtung der WeiBmetalle verschoben. Silber konnte dieses Jahr
die Performance von Gold in USD halten, Platin diese sogar
deutlich tibertreffen. Das Gesamtportfolio fiel dadurch in diesem
Jahr bislang nicht hinter die Performance von Gold in USD
zurilick. Das ist ein schoner Erfolg.

Sind Edelmetalle nicht schon zu teuer?

Die Preisentwicklung in diesem Jahr mit steilen Anstiegen legt
diesen Schluss nahe. Richtig ist er aber nicht. Die
Goldpreisentwicklung wird sich meiner Erwartung nach im
kommenden Jahr nicht mehr hoch zweistellig bewegen.
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Fiir Silber, vor allem aber fiir Platin und Palladium sehe ich aber noch deutlich mehr Potential.

Dieser Zusammenhang wird immer wieder unterschatzt wenn es um Inflation geht. Inflation ist schnell
beendet wenn die Nachfrage sinkt. Die Preise sinken, um die Nachfrage wieder zu erhohen.

Interessanterweise reagieren Menschen bei steigenden Preisen irrational und steigern die Nachfrage.
Dasselbe passiert wenn Erwartungen entstehen, dass die Beschaffung von reichlich vorhandenem Material
sich verknappen kann.

Bei Gold gibt es heute einen sehr langfristig zu vergleichenden Zustand der Unterinvestition. Es ist mehr
denn je hohes Geldvolumen veranlagt, aber nur ein verschwindender Teil ist in Gold oder gar anderen
Edelmetallen investiert (1-2% global statt langfristig 10%). Nachdem ich schon 2017 in ,Nie wieder
Zinsen“ darauf hinwies, dass Anleihen kein Investment mehr seien, hat nun auch der Bond-Konig Jeff
Gundlach in meinen Chor eingestimmt und einen 25% Anteil fiir Gold als angemessen bezeichnet!!

Bei Geld gibt es ein Uberangebot (durch Gelddrucken). Die globale Goldmenge steigt pro Jahr um ca. 1,7%
2 und ist damit endlich.

Gold Adjusted for US Money Supply
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Source: Bloomberg; Tavi Costa Chart As of 9/25/2025 © 2025 Crescat Capital LLC

Allein die USA sind sehr viel schneller beim Gelddrucken als der Goldpreis dazu steht. Gold ist nicht mehr
spottbillig, aber teuer ist es auch nicht. (Quelle: crescat.com)

Gold steht zur US-Geldmenge heute erst dort, wo es Anfang der 70-er Jahre stand, bevor sich der Goldpreis
x 20 entwickelte. Es ist also noch Luft nach oben vorhanden. Wenn auch die Entwicklung nicht linear und
senkrecht nach oben gehen wird. Starke Korrekturen erwarte ich kurzfristig noch nicht.

Ein Teil der Begriindung liegt darin, dass global zu hohe Schulden gemacht werden und Edelmetalle
ynatlirlich knapp“ sind. Die MAGA-Bewegung versucht die FED unter Kontrolle zu bringen, um
hemmungslos den USD entwerten zu konnen (durch Inflation, um die Schulden finanzieren zu konnen).
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Die Zweifel an der Nachhaltigkeit der Verschuldung der Staaten nehmen neuerlich zu. Dies zeigt sich an der
Entwicklung der langfristigen Zinsen, die weltweit deutlich steigen, wahrend die Notenbanken die Zinsen fiir
Taggeld senken. Die blauen Linien unten zeigen, dass langfristige Zinsen steigen, wihrend griin die
kurzfristigen Zinsen sinken.

Chart 5 DM 30-Year Yields Are
Diverging From Policy Rates
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24 U.S. dollars; rebased to January 2025, source: MSCI
** Source: Bloomberg
~** Source: BofA Merrill Lynch mirb partners @ ocarzozs

Die Produktion Gold stagniert, jene von Silber ist niedriger als die Nachfrage, problematisch
wird aber die Versorgung vor allem mit Platin und Palladium

Ich habe oben drei wesentliche Dinge ausgefiihrt:

1. Die Einflussnahme auf die Geldpolitik der Notenbanken nimmt zu
2. Das Schuldenvolumen wichst in einem nicht nachhaltigen Modus und schafft Sorgen
3. Die Bereitstellung von Edelmetallen ist nicht in ausreichendem MaBe gewahrleistet

Wahrend die ersten beiden wichtigen Punkte die Suche nach Alternativen bewirken, ist der dritte Punkt ein
Brandbeschleuniger fiir die Preisentwicklung. Notenbanken kaufen seit 3 Jahren verstarkt Gold und sind
noch lange nicht in der Nahe historischer Anteile an den Devisenreserven angelangt.

Privatanleger im Westen haben in den letzten drei Jahren netto Unzen verkauft und beginnen erst 2025
wieder mit dem Kauf neuer Anteile, hier besteht also noch keine Hausse. Die Nachfrage in Asien steigt stark,
vor allem, weil sie die ersten beiden Punkte meiner Liste oben abstoBend finden.

Der Punkt 3. ist mir langst klar. Fiir die meisten Investoren jedoch noch nicht klar.
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Supply Deficit,

While Palladium is Expected to Turn
to Surplus

Global

(red bars; platinum demand-supply gsap; ‘O00
ounces)

(blue bars; palladium demand-supply gap; ‘O00O
ounces)
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Journal, Rosenberg Research

Diese Situation war nun schon einige Jahre klar und es war wirklich nur eine Frage der Zeit, bis sich die
Preisentwicklung dem anpassen wird. Aktuell sind die Reserven fiir Platin bei nur noch 3 Monaten
vorhanden. Ich denke, dass viele unterschitzen, dass Platin wie in den 80-er und 9o-er Jahren wieder eine
Alternative fiir das heute zu teure Gold (im Vergleich zu Platin) werden kann. Ich erwarte diese Entwicklung
bis zum Ende des Jahrzehnts mit gravierenden Folgen fiir die Preise. Wahrend ich Gold bis Ende des
Jahrzehnts zumindest bei 6.000 USD/Unze erwarte, rechne ich fiir Platin mit einem Preisanstieg auf 7.000
USD/Unze. Gold kann also um 40% steigen, Platin sich verfiinffachen und dann erst den Preis erreichen, den
es bis vor 20 Jahren im Vergleich zu Gold hatte!
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Volumen Geld Brief

Gold und Silber fanden in der Vergangenheit immer dann erst Wendepunkte, wenn die Gold-Silver-Ratio 40
erreichte. Wir stehen heute doppelt so hoch. Noch ist der Aufwirtstrend fiir beide Metalle daher intakt.



XAUEURO=C TS - TP C:3258.40 0:3213.00 H:3258.40 L:3213.00 %:28.62 23 Dec 2024 - 29 Sep 2025
XAU=C C:3817.680 0:3760.270 H:3819.640 L:3760.220 %:45.50860

Der Goldpreis in und im Vergleich zu US-Aktien : Mit US-Aktien haben Euro-Investoren
in diesem Jahr Geld verloren (weil der USD fiel). Gold in Euro entwicklte sich gut, Gold in USD deutlich
besser als der S&P500. (Quelle: www.fisglobal.com)
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Der Silberpreis in Euro— Die Wertentwicklung von Silber in Euro war vor allem in den letzten Wochen
auBerordentlich gut — so beginnen Haussen. (Quelle: www.fisglobal.com)



http://www.fisglobal.com/
http://www.fisglobal.com/

XPDOZ=PM TS - TP C:1279.519 0:1260.672 H:1300.025 L:1259.492 %:40.84251 30 Dec 2024 - 29 Sep 2025
XPTOZ=PM C:1597.200 0:1575.900 H:1627.586 L:1573.596 %:76.72052
80%

70%

ﬂt.k~4" W W *‘M
W

2025 Feb Mar Apr Ma: un ul Aug Sep

Palladium in USD im Vergleich zu Platin — Platin zeigt sich in diesem Jahr deutlich dynamischer als
Palladium, ich denke dies konnte so bleiben, vor allem langerfristig. Kurzfristig rechne ich mit einem kleinen
Autholprozess fiir Palladium. (Quelle: www.fisglobal.com)
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Platin ist nicht teuer. — Wenn man bedenkt dass dem Platinpreis gut 15 Jahre Inflationsausgleich
fehlen, ist der faire Wert nicht bei 3.000 USD/Unze begrenzt sondern sehr viel eher deutlich iiber 5.000
USD/Unze anzusiedeln. (Quelle: www.fisglobal.com)



http://www.fisglobal.com/
http://www.fisglobal.com/

METALL BERIC

- Immer mehr Unsicherheit, geopolitisch, umweltpolitisch,...

- Berechtigte Sorgen um die Entwicklung der Staatsverschuldung

- Historische tiefe Zinsen passen nicht zu diesem Bild und konnen steigen
- 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 Bérsen

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

Auch eine grundlegende Verschiebung der Betrachtungsweise durch Asset-Manager ist im Gange, die 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 konnen nicht
in Konkurs gehen. Sie konnen nicht betriigen. Sie konnen nicht liigen.

Diese Metalle erzidhlen keine Story: Sie haben Bestand.

Aktuelle Allokation — xeine Anderung gegeniiber zuletzt
Bestand Verinderung
Gold 25% 0%
Silber 30% 0%
Platin 25% 0%

Palladium 20% 0%
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