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Taubenhafte Fed

05.11.2021 | Mack & Weise

Da das "vorubergehend"-Inflationsnarrativ der US-Notenbank durch eine bereits seit nunmehr fiinf Monaten
in Folge oberhalb von 5% p. a. liegenden Teuerungsrate immer starker in Frage gestellt wird, hat die
US-Notenbank auf ihrer November-Sitzung erwartungsgemaf eine Reduzierung ihres
Anleihekaufprogramms von derzeit 120 Mrd. USD pro Monat bekanntgegeben.

Fed: Inflationare Geldpolitik

Fed-Bilanzsumme vs. monatliche Anleihekéufe! -verkaufe
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US-Teuerung

US-Konsumentenpreisindex (CPl) vs. 5G5S Alternate CP1 1980 (YoY, monthly)
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T0's Stagfiation

US CPOFFICIAL INFLATION RATE YOY- 5,4 %
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Seit Méarz 2020 hat die Fed zur Bek&dmpfung der Lockdown- und Pandemiefolgen bisher bereits 4.398 Mrd.
USD an frischen Dollars erschaffen und wird, wenn das "Tapering"-Kaufprogramm im Juni 2022 tatsé&chlich
auslaufen sollte, in Fortfihrung ihrer inflationéren Geldpolitik nun mindestens weitere 420 Mrd. Dollar in die
Markte pumpen. Unter Vermeidung eines Hinweises auf eine erste Zinserhdhung behielt die Fed auch ihre
taubenhafte Forward Guidance bei, um ja keine Unruhe an den aufgeblasenen Anleihe- und Aktienmarkten
auszultsen.

Da die Fed ernsthafte Zinserhéhungen zur Inflationsbekampfung mit Blick auf die mittlerweile mit Gber
85.000 Mrd. USD verschuldete US-Blasendkonomie ohnehin kaum zulassen kann, muss man sich darauf
einstellen, dass die Inflationspolitik, die ja fur die gewollte Herabsetzung des Realwerts der Schulden sorgt,
fur die nachsten Jahre das entscheidende Thema an den Finanzmarkten bleiben wird.
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Gold: Unterbewertung

Gold/US-Geldmenge (M2) seit August 1971
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Quelle: FRED, Stand September 2021, Berechnung: Mack & Weise Vermégensverwaltung, 31.10.2021

Gold- und Silberminen: Unterbewertung

Real Free CashFlow-Yield by Sector

Aggreqgate Free CashFlow Yield Net of Consumer Price Index YoY Change
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Angesichts dessen und der Tatsache, dass die US-Realzinsen, die nach der bis Ende 1980 giltigen
realistischeren Berechnungsmethodik der US-Teuerungsrate bereits schon heute zweistellig im
Negativbereich notieren, sollten die Edelmetalle kiinftig zu den am besten performenden Asset-Klassen
gehdren, so wie auch schon in den inflationdaren 1970er-Jahren. Da das Wahrungsmetall trotz (global) kraftig
anziehender Teuerungsraten nun durchaus schon tiberraschend lange konsolidiert, und Gold in Relation zur
(weiter andauernden) US-Geldmengenausweitung eine sich verstarkende Unterbewertung aufweist, stellt
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das aktuelle Goldpreisniveau eine attraktive (Nach-)Kaufchance dar.

Gold- und Silberminen: Unterbewertung

Gold Miners Relative Performance

—_—Gold Miners-to-5PX Ratio —old Price

Gold- und Silberminen: Unterbewertung

Median Total Debt To Asset Ratio

Russell 3000 Index & Top 50 Precious Metals Miners By Market Cap
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Quelle: Bloomberg, Crescat Capital LLC

Ein bei aller Volatilitéat per Saldo anziehender Gold- und Silberpreis sollte die in den letzten Wochen bei den
Gold- und Silberminenaktien gesehene positive Kursentwicklung weiter verstarken, schlief3lich Giberzeugen
diese - trotz des auch hier wachsenden Kostendrucks - weiterhin mit einer hohen
Free-CashFlow-Generierung. Dieser Umstand, aber auch deren Unterbewertung u. a. gegentiber Gold und
US-Aktien zeigt, dass auch der sich kraftig entschuldende Edelmetallminensektor tber deutliches
Kurssteigerungspotenzial verfiigt.
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