Finanzreport zum Thema Geldentwertung,
Geldschopfung und Vermogensbildung

NEWSLETTER-REPORT

Rechne in Gold oder Silber —
und die Preise werden billiger!

Liebe Leser,

im Jahr 2007 brachte Apple das erstes ,,iPhone“ auf den Markt (Bild). Es kostete 599 USD.

Das aktuelle Modell, ,,iPhone 15 Pro*“ mit 1 TB Speicher wird ungefahr fur 1.499 USD an-
geboten. Die Preissteigerung betrdagt rund 150 Prozent iiber einen Zeitraum von 17 Jah-
ren. Natiirlich muss man dabei in Betracht ziehen, dass die heutigen Smartphones viel
leistungsfahiger sind als zu Beginn im Jahr 2007. Der Speicher ist beispielsweise 64-mal
groBer als vor 17 Jahren und auch alle anderen Komponenten des Gerates sind wesent-
lich verbessert. Somit relativiert sich der Preisanstieg von 150 Prozent — etwas.

Menschen, die in Deutschland und Osterreich leben,
betrachten die Euro-Preise. Wer in der Schweiz wohnt,
rechnet in Schweizer Franken.

Es ware auch méglich, alle Preise in Gold-Unzen
(31,1035 Gramm) auszuzeichnen. Dann wirde nam-
lich alles billiger! Beispielsweise hatte das erste iPhone
vor 17 Jahren 0,92 Gold-Unzen gekostet. Dagegen
wurde heute das ,iPhone 15 Pro“ das deutlich leis-
tungsfahiger ist, nur noch 0,61 Gold-Unzen kosten!

Wer Euro, Dollar oder Schweizer Franken halt und in
einer dieser Wahrung rechnet, wird standig Kaufkraft
verlieren. Die Preise in diesen Fiat-Wahrungen wer-
den auch in den nachsten Jahren steigen. Wer sein

T

Erspartes in Gold halt, wird erleben, dass die Preise,
in Gold-Unzen umgerechnet, immer billiger werden.
Diese einfache Weisheit ist bei vielen Menschen noch
nicht angekommen.

Betrachten wir ein weiteres Beispiel: Im Jahr 2003
brachte Volkswagen das PKW-Modell ,Touran® auf
den Markt (schwarzer PKW). Dieser Van basiert auf
der Plattform des VW Golf. Er wurde schnell zu einem
beliebten Familienfahrzeug. Die Basisversion kostete
damals in Deutschland etwa
22.000 Euro. Dieser Preis
entsprach 70,5 Gold-
Unzen. g
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Im Jahr 2024 kostet die Basisversion des VW Touran
(roter PKW) etwa 37.000 Euro. Dieser Preisanstieg im
Vergleich zu 2003 reflektiert nicht nur Inflation, son-
dern auch die technischen Fortschritte und viele zu-
satzliche Neuerungen, die heute in modernen Autos
standardmafig enthalten sind. In Gold-Unzen gerech-
net, kostet der heutige ,Touran® nur noch 16,6 Unzen!

In Euro gerechnet, ist der Preis um 68 Prozent ge-
stiegen. In Gold-Unzen gerechnet, ist der Preis um
76 Prozent gefallen! Die Historie zeigt sehr klar: Mit
Gold fahrt man besser, als mit Euro oder einer ande-
ren Fiat-Wahrung!

Und wie steht es mit Silber?

Am 16.7.2003 kostete eine Unze Silber 4,192 Euro. Der
Kaufpreis von 22.000 Euro im Jahr 2003 entsprach
5.248 Unzen Silber. Am 16.7.2024 notiert die Unze Sil-
ber bei 28,32 Euro. Der heutige Kaufpreis von 37.000
Euro entspricht nur noch circa 1.306 Silber-Unzen.

In Silber-Unzen gerechnet, verbilligte sich der Kauf-
preis um 75 Prozent! Von 2003 bis heute war der
Goldpreis einen Tick starker als der Silberpreis; in den
letzten 5 Jahren hatte dagegen Silber die Nase vorn:

Gold- und Silber-Unzen im Vergleich der letzten 5 Jah-
re, gemal Londoner Fixing-Preise:
30.06.2019 30.06.2024 Wertsteigerung

13,37 € 2742 € 1051 %
1.238 € 2179 € 76,0 %

Silber
Gold

Einschatzung der weiteren Entwicklung des Silber-
preises: Siehe letzte Ausgabe mit dem Titel ,Silber mit
enormem Wertsteigerungspotential!
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Der Euro ist jetzt 25 Jahre alt. In seinem kurzen Be-
stehen hat er schon etwa 89 Prozent seiner Kaufkraft
gegenuber Gold verloren (siehe Grafik oben).

Bekam man bei Euro-Grindung noch 12,7998 Gramm
Gold fur 100 Euro, so ist die Kaufkraft heute bei nur
noch 1,3785 Gramm Gold.

Diese Entwicklung wird so weitergehen und viele Politi-
ker werden weiterhin behaupten, der Euro sei doch eine
wunderbare Erfolgsgeschichte. Die entscheidende Fra-
ge lautet: Fir wen?

Als der Euro im Dezember 1995 auf einem EU-Gipfel in
Madrid beschlossen wurde, haben sich 172 deutsche
Okonomen zusammengeschlossen und aufgezeigt,
dass diese neue Gemeinschaftswahrung fur die Bevol-
kerung, im Laufe der Zeit, hohe Kaufkraftverluste brin-
gen wird.

Die Politik widersprach vehement und verwies auf die
vier Konvergenzkriterien, die verabredet wurden. Diese
sollten sicherstellen, dass die Euro-Lander eine nach-
haltige wirtschaftliche Stabilitdt aufweisen. Betrachten
wir nur die wichtigste Absprache, die ,Haushaltsdiszi-
plin“. Diese wurde in zwei Bereiche unterteilt:

1. Das jahrliche Haushaltsdefizit darf nicht mehr als 3 %
des Bruttoinlandsproduktes (BIP) betragen.

2. Die Staatsverschuldung darf nicht mehr als 60 % des
BIP ausmachen.

Bisheriges Ergebnis: Es wurde viel versprochen,
aber sehr wenig eingehalten!

Seite 2 von 7



In der Eurozone sind es speziell die beiden Schwer-
gewichte Frankreich und Italien, deren Defizite im
letzten Jahr mit 5,5% und 7 % weit Uber den verein-
barten 3% lagen.

Die durchschnittliche Schuldenquote in der Eurozo-
ne liegt heute bei etwa 88,6 % des BIP. Die hochsten
Schuldenquoten weisen Griechenland mit 161,9 %, Ita-
lien mit 137,3 % und Frankreich mit 110,6 % auf. Das ist
schon ein bisschen mehr, als die uns versprochenen
60 %! Der Kaufkraftverlust der Wahrung ist die zwangs-
laufige Folge unsolider Haushalte!

Ende April 2024 wurden neue Euro-Schuldenregeln be-
schlossen. Grundsatzlich sollen die beiden Vereinba-
rungen mit einer Staatsverschuldung von maximal 60 %
des BIP und eines jahrlichen Defizits von héchstens 3 %
des BIP (pro forma) weiter gelten. Doch soll bei héher
verschuldeten Staaten deren individuelle Situation
beim Schuldenabbau starker beriicksichtigt werden.

Das Nichteinhalten der Schuldenregeln wurde schon
zwei Jahrzehnte praktiziert, nun wurde es legalisiert.
Regierungen kdnnen jetzt noch entspannter die Schul-
denregeln nach Belieben interpretieren und diese qua-
si als unverbindliche Absicht betrachten.
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Ist es wirklich so schlimm? Betrachten wir die vergan-
genen Jahre und den heutigen Zustand der Eurozone:
Negativer Spitzenreiter beim Nichteinhalten der 3 %-
Defizit-Grenze war in den letzten 25 Jahren Frankreich.

Seit 1999 hat Frankreich nur in 7 Jahren die Defizitgren-
ze von 3% eingehalten — in 18 Jahren dagegen nicht!

Portugal und Griechenland belegen mit je 17 VerstoRen
den zweiten und dritten Platz.

Es folgen Spanien mit 15 Verfehlungen und das me-
dial und politisch oft gescholtene ltalien mit 12. Auch
Deutschland hat in 9 von 25 Jahren — und damit in
mehr als einem Drittel der Zeit — die 3 %-Marke nicht
eingehalten.

In der Eurozone gibt es einen neuen Schuldenspitzen-
reiter. Frankreich l6ste nun mit fast 24 % aller Staats-
schulden im Euroraum, ltalien in der Schuldenhitparade
ab. Flr 2024 rechnet Frankreich mit einem Defizit von
5,1%, also wieder deutlich Gber der 3 %-Grenze.

Wenn wir uns die Primarsalden ansehen, wird mit ei-
nem Blick deutlich, dass Frankreich seit mehr als
20 Jahren liber seinen Verhaltnissen lebt.

EUROZONEN-LANDER: EINHALTUNG DER 3 %-DEFIZIT-REGEL, 1999-2023
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Ludwig Erhard. Er war von
1949 bis 1963 Wirtschafts-
minister und von 1963 bis
incrementum 1966 Bundeskanzler.
Dieses wachsende Un-
gleichgewicht zwischen
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der Geld- und Giitermen-
ge fihrt zu einem Kauf-
kraftverlust der Wahrung
und zeigt sich in steigen-
den Preisen (Grafik unten).

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 |nﬂati0n, die Aufblahung der
China Frankreich Deutschland Italien ..
Geldmenge, flhrt zur Teue-
Japan ——— USA Eurozone
rung. Der dauerhafte Kauf-
T — e —_] kraftverlust unseres Geldes,

Quelle: IWF, Incrementum AG

Frankreichs Primarsaldo befindet sich seit dem
Jahr 2002 fast durchgéangig im negativen Terrain.
Der Begriff ,Primarsaldo® bezieht sich auf die Differenz
zwischen den Einnahmen und den Ausgaben eines
Staates, ohne Berucksichtigung der Zinszahlungen auf
die Staatsschulden. Der Primarsaldo gibt also an, ob
der Staatshaushalt, vor Zinszahlungen auf bestehende
Schulden, einen Uberschuss oder ein Defizit aufweist
(siehe Grafik oben).

Der Primarsaldo ist ein Indi-
kator fUr die Fahigkeit eines
Staates, seine laufenden
Ausgaben ohne Berlcksich-
tigung von Zinszahlungen
durch seine laufenden Ein-
nahmen zu finanzieren. Ein
positiver Primarsaldo weist
auf eine solide Haushalts-
fuhrung hin.
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»inflation wird immer
durch eine leichtfertige
oder verbrecherische Po-
litik hervorgerufen!“

egal ob Euro, Schweizer

Franken oder US-Dollar, ist
systembedingt. Schon vor tUber 100 Jahren sagte der
Auto-Pionier Henry Ford: ,Es ist gut, dass die Men-
schen unser Geldsystem nicht verstehen ...". Bis heute
hat sich an dieser Situation nichts geandert.

Man kann sich frei machen von dieser dauerhaften
Enteignung, wenn man seine Ersparnisse in Form von
stabilem Geld, das dauerhaft an Kaufkraft gewinnt,
aufbewahrt.

GELDMENGE UND WIRTSCHAFTSLEISTUNG

(b) Euroraum
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Das ist eines der bekann-
testen Zitate des Professors
fur Volkswirtschaftslehre,
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7. Steigende Preise sind
der Beweis, dass die
Wahrung an Kaufkraft
verloren hat.
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Historische Einordnung
des US-Haushaltsdefizits:
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In den letzten flunfzig Jah-
ren betrug das Budget-
defizit der USA im Schnitt
3,7 % des BIP. In den nachs-
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Haushaltsdefizite — wohin man blickt

Das US-Budgetdefizit wird sich in diesem Jahr voraus-
sichtlich auf 5,6 % und im nachsten auf 6,1 % belaufen.
Damit fallt das US-Defizit noch hdher aus als das Frank-
reichs (siehe Grafiken oben und rechts).

Die Ausgaben der USA werden in diesem Jahr nahezu
zwei Billionen Dollar hoher sein als die Einnahmen.

Zwangslaufig steigt die US-Staatsverschuldung
weiter an.

Es werden sich diese Folgen
beobachten lassen:

. Die hohere Staatsverschuldung fiihrt zu héheren
Zinszahlungen.

. Die héheren Zinszahlungen flihren zu einem
noch héheren Defizit.

. Dieses Defizit muss durch weitere Kreditauf-
nahmen finanziert werden.

. Die notwendigen Kreditaufnahmen erhéhen die
Geldmenge.

. Die Geldmenge wachst wesentlich schneller
als die Wirtschaft.

. Das Ungleichgewicht zwischen der héheren
Geldmenge und der geringeren Gltermenge ist
die Grundlage fir steigende Preise.

gresses zufolge, dem
,Congressional Budget
Office“, bei 5,2 % bis 6,2 % liegen (Grafik unten).

US-BUDGETDEFIZIT, IN % DES BIP, 2023-2034E
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Quelle: CBO, Incrementum AG

Die USA haben derzeit 35,1 Billionen USD Schulden.
Eine Schuldentilgung ist systembedingt ausgeschlos-
sen.

Das jahrliche Defizit wird durch neue Schulden finan-
ziert, die den bestehenden Schuldenstand weiter er-
hoéhen werden.

Prognose: Die Geldmenge wird weiter steigen. Sie
wird zweifelsohne schneller wachsen als die Wirt-
schaft. Zwangslaufig wird der US-Dollar an Kaufkraft
verlieren. Folge: Der Goldpreis, gemessen in US-Dol-
lar, kann nicht anders, als steigen.
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Bereits seit 53 Jahren steigt der Goldpreis, gemessen
in US-Dollar, wellenférmig, von 35 Dollar in 1971 bis
heute auf 2.470 Dollar. Es gibt keine Grinde, warum
diese Entwicklung enden sollte!

Zinszahlungen werden in hochverschul-
deten Staaten zum groften Ausgabeposten

Wahrend in den Jahren 2000 bis 2021 die Staats-
schulden um 425% in die Hohe schossen, stieg die
Zinsbelastung aufgrund des niedrigen Zinsniveaus le-
diglich um 51 %. Dieser, fur die Regierenden angeneh-
me Zeitraum, ist offenbar vorbei.

Die USA zahlen aktuell auf ihre Staatsschulden von
derzeit 35,1 Billionen Dollar einen durchschnittlichen
Zinssatz von 3,2%. Hieraus errechnet sich eine jahr-
liche Zinszahlung von rund 1,1 Billionen Dollar. Dieser
jahrliche Zinsaufwand entspricht etwa einem Viertel
der Steuer-Einnahmen.

Je langer die Zinsen hoch bleiben, desto mehr Anlei-
hen mussen zu diesem hdheren Zinssatz verlangert
und dann auch verzinst werden. In den USA ist es nur
eine Frage der Zeit, bis die Zinszahlungen zum grof3-
ten Ausgabeposten des US-Bundesbudgets anwach-
sen werden. Zum Vergleich: Die Verteidigungsausga-
ben lagen im letzten Jahr bei rund 821 Milliarden USD.

Die Schulden-Tragfahigkeit vieler Staaten
durfte bald erreicht sein

In vielen hochverschuldeten Staaten wachsen die
Zinszahlungen auf die Staatsschulden zum grofiten
Ausgabenposten. Die Regierungen kdnnten zwar ge-
gensteuern und viele Ausgaben reduzieren, aber die
vergangenen Jahrzehnte haben gezeigt: Regierungen
geben immer mehr Geld aus, als sie einnehmen — selbst
wenn ihnen Rekord-Einnahmen zur Verfiigung stehen.

Impressum:

NEWSLETTER-REPORT

Hohere Inflationsraten werden die neue
Normalitat

Steigende Zinssatze fiihren einerseits zu einer Redu-
zierung der Kreditvergabe durch Banken, was infla-
tionsdampfend wirkt. Andererseits flihren hohe Zins-
satze aufgrund steigender Zinszahlungen zu einem
Anstieg der Haushaltsdefizite und somit zur weiteren
Aufblahung der Staatsschulden.

In den nachsten Jahren wird das Ziel der Notenbanken
sein, hochverschuldete Staaten Uiber Wasser zu halten.
Hierflr missen sie die Zinssatze reduzieren, damit die
Zinszahlungen der Staaten nicht ins Uferlose steigen.

Zinssenkungen werden aber voraussichtlich die
Grundlage einer neuen Teuerungswelle schaffen. Die-
se wurden die Notenbanken normalerweise mit Zins-
erhéhungen bekdmpfen. Aufgrund der hohen Staats-
schulden, wird die Ubliche Politik der Zentralbanken
zukunftig immer schwieriger und risikanter. Die In-
strumente der Zentralbank verlieren bei zu hohen und
steigenden Schulden an Wirksamkeit. Notenbanken
werden bei ihren Entscheidungen hauptséachlich die
Staatsfinanzen im Blick behalten missen.

Die Quelle der Inflation liegt zukunftig nicht mehr vor-
rangig in der Kreditvergabe der Banken und der Geld-
politik, sondern verstarkt in den hohen Defiziten der
Regierungen. Dadurch verfestigt sich ein pro-infla-
tionares Umfeld.

Grundsatzlich reagiert der Goldpreis positiv auf stei-
gende Inflationserwartungen und auch der Silberpreis
wlrde ,mit nach oben® gezogen. Wie in der letzten Aus-
gabe aufgezeigt, wird der Silbermarkt auf eine Zukunft
zusteuern, die durch ein begrenztes Angebot und eine
steigende Nachfrage gekennzeichnet ist. An steigenden
Silberpreisen durfte ebenfalls kein Weg vorbeifuhren.

Ihr Customer-Service der SWM AG

SWM AG - Postfach 334 | 9496 Balzers | Furstentum Liechtenstein
Biro: Hampflander 22 1 9496 Balzers | Furstentum Liechtenstein | Telefon: +423 23 00 182 | service@sev.li

——
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Nachfolgend erganzende Informationen zu Edelmetallen:
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