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Gold in der Trump-Ara: Stein schlagt Papier
nach wie vor

13.12.2024 | Matt Piepenburg

Im Folgenden befassen wir uns mit der Entwicklung des Goldkurses im Kontext der angekindigten
Trump-Politik, der Debatte um den US-Dollar und der absurden Zustande auf den Schuldenmarkten.

Kommt eine Revolution?

Es steht aul3er Frage, dass Donald Trump kurzlich die US-Wahl gewonnen hat, und wie RFK Jr. Giber diese
"unverblimten" Person sagte, steht eine "Revolution" bevor. Je nach politischer Ausrichtung ist eine solche
"Revolution" entweder Musik in den Ohren oder das Potenzial fiir "Faschismus im amerikanischen Stil".

Ach du meine Guite...

Nichts, was hier oder anderswo geschrieben wird, wird die polarisierten Meinungen derjenigen andern, die
sich schon lange fur das rechte oder linke Lager (oder Mentalitét) entschieden haben, also wird es hier
weder Schadenfreude noch Héande-Ringen geben.

Ein schwacherer Dollar?

Wir wissen, dass definitiv Veranderungen bevorstehen. Trotz des beeindruckenden Anstiegs der relativen
Starke des DXY (was durchaus eine Rolle spielt) sollten wir in den nachsten vier Jahren eher mit einem
schwéacheren als mit einem stéarkeren USD rechnen.

Warum? Nun, zum einen haben sowohl Trump als auch Harris wahrend ihrer Kampagnen genau das gesagt.
Ungeachtet von Powells abgebrochener "Higher-for-longer"-Kampagne (d. h. pro-DXY) der Jahre
2022-2023, haben selbst Janet Yellen und Jake Sullivan sowohl offen als auch verdeckt auf einen
schwéacheren USD hingearbeitet.

Auch ich habe das Gleiche behauptet und vorausgesehen — nicht, weil es als Gold-Vertreter Mode ist,
"anti-fiat" zu sein, sondern weil ein schwécherer Dollar der einzige Realpolitik-Ausweg aus der
Staatsschuldenfalle der Vereinigten Staaten ist.Im Laufe der Geschichte wurde immer dann, wenn eine
hochverschuldete Nation gezwungen war, zwischen ihrer Wahrung und dem Anleihenmarkt zu wéhlen,
ausnahmslos die Wahrung geopfert. Immer.

Mit anderen Worten: Die USA braucht einen schwéacheren Dollar.

Die andere Sichtweise

Entgegengesetzte Ansichten, vor allem die duR3erst glaubwirdige Dollar-Milchshake-Theorie, argumentieren
Uberzeugend, dass es eine tibermafige USD-Nachfrage ("Strohhalm-Saugen") im Euro-Dollar-Markt, bei
SWIFT und an den globalen Derivatemarkten gibt, die den DXY nach oben treibt.

Trotz der Beweise fir eine zunehmende De-Dollarisierung argumentieren die Verfechter eines steigenden
DXY nuchtern, dass der massive systemische Charakter und die dollarbasierte Hebelwirkung der globalen
Markte einen ebenso massiven Abbau von Fremdkapital — der mit einer solchen De-Dollarisierung
einhergeht (vergleichbar mit einem globalen "Bank Run"), — nicht nur zu destabilisierend fur das auf dem
Dollar basierende System wére, sondern ironischerweise den USD nur weiter in die Hohe treiben wirde.

Nun gut.

Doch genau deshalb wollen die BRICS+-Staaten, darunter Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen
Emirate, deren Wéahrungen an den Dollar gekoppelt sind und diesen "Bank Run" langsam und stetig statt
von heute auf morgen durchfiihren wollen. Die BRICS+ und andere Staaten wollen den USD nicht zerstéren
oder ersetzen, sie wollen ihn neu bewerten. Dasselbe, so meine These, wird auch fur das Wei3e Haus unter
Trump gelten. Und Trump, obwohl er noch nicht wieder im WeiRen Haus wohnt, ist bereits eifrig mit seinen
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Planen beschéftigt.

Fallende Zinsen, steigender DXY?

Auch, wenn die Fed die Preise wie der Barbershop um die Ecke gesenkt hat, kletterte der DXY von 100 im
Oktober auf 107 im November. Was (zumTeufel) ist hier los? Nun, die kurze Antwort ist, dass uns eine
Rezession bevorsteht, die durch verzweifelt niedrig gehaltene Zinsen und schwaches Wachstum
gekennzeichnet ist. Das macht den "Eintrittspreis" (oder die Risikopramie) fir den USD teurer —
insbesondere in den sogenannten Milkshake-Eurodollar-Méarkten im Ausland.

Der gegenwartige Anstieg des DXY &hnelt in der Tat auf gespenstische Weise dem von 2001, als ein neuer
Prasident (Bush) nach DC kam. Im selben Jahr senkte die Fed unter Greenspan die Zinssatze mit
Nachdruck. Allerdings schoss der DXY im selben Jahr, trotz sechs aufeinanderfolgender Zinssenkungen,
von 108 auf 121 in die Hohe. Stellen Sie sich das Mal vor.

Kurz gesagt, hat der aktuelle Anstieg des DXY weniger mit den zunehmend impotenten Zinssenkungen der
Fed oder der Wahl Trumps zu tun, als vielmehr mit den steigenden Kosten des Eurodollars (aufgrund der
schwierigen Offshore-Kreditbedingungen) angesichts einer Welt, die erkennt, was niemand in DC zugeben
mdchte, namlich: Die Rezession kommt. Die fallende Rupie Indiens und der sinkende Won Siuidkoreas sehen
sich beide hoheren Eurodollar-Risikopramien ausgesetzt, um auf den globalen Markten mitspielen zu
kénnen — sind lediglich die offensichtlichsten (und jingsten) Kanarienvdgel in der rezessionsgepragten
Minenschacht.

Im Wesentlichen kollidiert das US-Bestreben, den Dollar zu schwachen, mit den steigenden Deckungskosten
des Eurodollars fir dieselbe Wahrung. Das bedeutet, dass wir weder den steigenden DXY der
"Milchshake-Theorie" noch die Realpolitik der notwendigen Abwertung des USD ignorieren kénnen.

Es lohnt sich jedoch, zu bemerken / daran zu erinnern, dass ein relativ starkerer DXY nicht per se eine
starkere Kaufkraft fir den USD mit sich bringt - er zeigt lediglich, dass der Dollar das beste Pferd in der
globalen Leimfabrik ist. Das ist erfreulich fir Amerikaner, die Dollar in Argentinien oder der Tirkei ausgeben,
aber keine groR3e Hilfe fir Amerikaner, die Milch und Eier in Amerika kaufen wollen.

Trumps Ziele

Die Tatsache, dass Elon Musk und Vivek Ramaswamy (im neuen Department of Government Efficiency oder
"DOGE") damit beauftragt wurden, bis 2026 2 Billionen Dollar an verschwenderischen Ausgaben aus dem
Budget (Sumpf?) von DC zu streichen, ist nur ein kleiner Vorgeschmack auf die oben erwéhnte "Revolution",
die da kommen wird. Ein solches Ziel, falls es erreichbar ist, sollte nicht parteiisch sein, sondern begrif3t
werden, doch wir werden sehen.

Trump strebt auRerdem an, Arbeitsplatze und Industrien zurtickzuholen, die um das Jahr 2001 nach China
verlagert wurden, als die Vorstandsetagen der amerikanischen Unternehmen stillschweigend entschieden
haben, Millionen von US-Arbeitsplatzen gegen billigere auslandische Arbeitskrafte einzutauschen.

Dies geschah, um héhere Margen (und aktienkursabhéngige Managergehalter) zu erzielen — ein subtiler
Schachzug, um den American Dream in China auf Kosten der amerikanischen Arbeitskrafte neu zu
produzieren. Dementsprechend sollte Trumps bewundernswertes Ziel der Ruckverlagerung eigentlich tber
die Grenzen von links und rechts hinausgehen. Es ist schlicht eine notwendige, wenn auch teure und
inflationstreibende Malinahme.

Ebenfalls verniinftig — zumindest auf den ersten Blick — sind Trumps Versprechen, die Olférderung in den
USA auszuweiten, den burokratischen Aufwand zu verringern und die US-Defizite zu reduzieren. Doch da
Trumps Name hinter diesen Zielen steht, wird mindestens die Halfte des Landes sowohl die Botschaft als
auch den Uberbringer verspotten, ungeachtet des Inhalts. Das ist Politik. Das ist das heutige Amerika. Und
Trump, ob Sie ihn mdgen oder nicht, hat noch weitere Plane, die allesamt Auswirkungen auf die Diskussion
um den Dollar (und damit auch um Gold) haben werden.

Die neueste Drohung der Fed?

Sogar die beruchtigte Fed, von der ich noch nie ein grol3er Fan war, gerét ins Fadenkreuz seines Lagers. Es
gibt nun Uberlegungen, die unabhéngige Fed weniger "unabhangig" (d. h. noch politischer) zu machen. Das
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ist zwar eine interessante Schlagzeile, aber die eigentliche Frage bzw. das eigentliche Problem ist flr mich
nicht die angebliche Unabhé&ngigkeit der Fed, sondern ihre eklatante Verfassungswidrigkeit — trotz ihrer
erzwungenen "Legitimierung" im Jahr 1913.

Fur mich spielt es eine weit geringere Rolle, ob es das FOMC oder Trumps Weil3es Haus ist, das mehr oder
weniger Einfluss darauf hat, das Angebot und den Kurs des amerikanischen Dollars festzulegen. Denn ich
vertrete die altmodische Meinung, dass einzig und allein der Anleihemarkt solche Entscheidungen treffen
sollte. Ich mein‘ ja nur...

Angesichts der immensen Macht und der systemischen Reichweite der Fed bin ich mir jedoch nicht sicher,
wie diese inzwischen verknotete Schlange jemals wieder entwirrt werden konnte ...

Werbung

Seit 20 Jahren empfehlen wir aus Vermodgensschutzgriinden Anlagen in Gold und Silber. Aus unserer
Sicht
gab es nie eine Zeit, in der Edelmetalleigentum relevanter und zwingender notwendig war als heute.

Matthew Piepenburg, Handelsdirektor der VON GREYERZ AG

&bdquo;Unserer aktuellen politischen und finanziellen Landschaft mangelt es gefahrlich an Offenheit und
ehrlichem Realismus in Bezug auf untragbare Schuldenstande und gescheiterte Geldpolitiken. Angesichts
dieser historischen und globalen Schuldenkrise sind und bleiben bewusste Wahrungsabwertungen und
pro-inflationare MaRnahmen die neue Norm, trotz gegenteiliger offizieller Erklarungen. In einem so offen
verzerrten Hintergrund fungiert Gold als Versicherung fiir offen sterbende Wahrungen.&ldquo;

Hochsicherheitstresoranlagen in den Schweizer Alpen, in Zirich, in Singapur und in Dubai.

Das festgefahrene Endspiel der Fed

Doch selbst wenn die tatsachliche Realitat unseres Angebot-und-Nachfrage-Systems eines Tages die
politischen TrAumereien (wie MMT) im Eccles Building ersetzen wiirde (wer’s glaubt), bleibt die harte

Wabhrheit, dass kaum noch jemand US-Schulden kaufen will. Und angesichts der realen Renditen der
US-Schuldscheine — kdnnen wir es ihnen da verubeln?
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Bonds Are Not Recovering from Their +30 Year Long Term Real Return
Decline! m
10 Year Annualized Inflation-adjusted Performance of US 10Y, 01/1900-09/2024
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Trotz der langsten Inversion der Renditekurve seit Jahrzehnten ist es der Fed seit 2010 nicht gelungen,
einen auf 10 Jahre lautenden Schuldschein netto zu verkaufen. Zentralbanken bevorzugen stattdessen
offensichtlich physisches Gold statt US-Papier:
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Central Bank Purchases of Gold (blue, $B) v.
Foreign Officia nge, $B)

Cumulative since PBOC said “No fo”ger in China’s
.n'eres' to grow FX reserves”in 2013
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Einfacher ausgedriickt: Wenn wir jemals wirklich und tatsachlich versuchen wiirden, uns dieser
Fed-Schlange zu entledigen, wéare das unmittelbare Ergebnis ein nattrlicher Absturz des US-Marktes sowie
ein Anstieg der Renditen (und damit der Zinsen) in ungeahnte Hohen, der es mit Musks SpaceX aufnehmen
kénnte. Wenn also Angebot und Nachfrage (d. h. der Kapitalismus) auf natirliche Weise zu Wort kame,
wurde dies das Narrativ des Amerikanischen Exzeptionalismus in weniger als 60 Sekunden zerstéren.

Der Grund dafir liegt darin, dass Amerikas schuldenbasierter "Exzeptionalismus" vollstandig durch die
Fake-Liquiditat einer Fake-(d. h. nicht ganz so "féderalen") Federal Reserve getragen wird. Insgesamt und
so wie derzeit durch die Fed zentralisiert, ist der US-Staatsschuldenmarkt (und der daran gekoppelte Dollar)
objektiv und mathematisch gesehen in einer Falle gefangen, aus der es keinen anderen Ausweg gibt, als
sich aus ihr "raus zu inflationieren".

Und das, meine Damen und Herren, ist das Endspiel. Das Endspiel Des Dollars. Der Aufstieg Von Gold.

Dies erklart teilweise den Anstieg des Goldpreises im Jahr 2024, der zwar nie in einer geraden Linie verlauft,
aber aus einem bestimmten Grund sékular nach Norden zeigt. Wie Peter Schiff zu Recht mit erfrischender
Einfachheit feststellte, erleben wir keinen Gold-Bullenmarkt, sondern einfach einen Fiat-Barenmarkt.

Die zusatzlichen Fakten sprechen fir sich: Die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ), zusammen
mit einer wachsenden und entdollarisierenden BRICS+-Mitgliedschaft sowie der langsamen, aber stetigen
Verdiinnung des Petrodollars, senden deutliche Signale fiir eine Welt, die Gold gegentiber der zehnjahrigen
US-Staatsanleihe (und damit dem USD) als strategische Tier-1-Reserve und Energie-Asset bevorzugt.
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Record-high Central Bank Gold Purchases Are A Sign Of The Return To

Gold As A Neutral Reserve Asset
Global Central Bank Gold Purchases, in Tonnes, Q1/2010-02/2024
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All diese Faktoren machen die langfristige Richtung von Gold geopolitisch deutlich.

New Gold Playbook: Central Bank Demand One of the Main Drivers! E
Global Central Bank Gold Purchases, in % of Mined Gold Production, 1995=2023
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Trumps unmittelbare Optionen

Unabhangig von Trumps "Neubewertung" der Unabhéangigkeit der Fed teile ich Luke Gromens Ansicht zu
den offensichtlichen, wenn auch alles andere als idealen Optionen, die Im Moment verfligbar sind, um die
Schuldenlast unter Amerikas Fllgeln zu stitzen.

Die Optionen sind wie folgt:
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1. Den USD schwéchen, um mehr Spielraum flr die Bilanzierung am langen Ende der Zinsstrukturkurve zu
schaffen und dadurch héheres Wachstum, Inflation, Méarkte und letztlich Steuereinnahmen zu "stimulieren".
(Die Mathematik dahinter ist simpel: je schwacher der DXY, desto geringer das Defizit — ein benanntes Ziel
von Trump.)

2. Fannie Mae & Freddie Mac rekapitalisieren, um diese zu befahigen, die ansonsten ungeliebten und immer
noch toxischen MBS-"Vermdgenswerte" von der Chernobyl-dhnlichen Bilanz der Fed ubernehmen.

3. Die regulatorischen Regeln offiziell &ndern, um Ausnahmen bei der "Supplementary Leverage Ratio"
(erganzende Verschuldungsquote) zu erlauben. Dadurch kénnten die TBTF-Banken (Too Big To Fail) ihre
eigene versteckte quantitative Lockerung (QE) effektiv auRerhalb der Fed-Bilanz und abseits der
Schlagzeilen durchfihren.

Die goldene Bazooka-Option?

Es gibt natirlich noch eine weitere Bazooka-Option, die von Gromen und anderen langsam ins Gesprach
gebracht wird und die wir nicht ignorieren kénnen. Trump kdnnte namlich das US-Finanzministerium dazu
veranlassen, die Fed offiziell (und Giber Nacht) anzuweisen, den Goldbestand von Uncle Sam neu zu
bewerten (was auch immer diese Zahl wirklich ist?).

Basierend auf den offiziellen US-Golddaten wiirde jede Neubewertung des Goldpreises um 4.000 USD pro
Unze zusatzliche 1 Billion USD an neuer Liquiditat fir das Treasury General Account schaffen, wodurch es
einfacher ware, groRere Teile von Uncle Sams 6ffentlicher Barrechnung von 35,8 Billionen USD abzuzahlen

Vorsicht mit dem, was Sie sich wiinschen?

Ein solcher Schritt, der auf den ersten Blick verlockend erscheinen mag, hétte dramatische Auswirkungen
auf den Status des Dollars als Weltreservewéhrung und wiirde eine gewaltige globale Umverteilung von
wirtschaftlicher Macht und Einfluss nach sich ziehen. Schlie3lich wiirde bei einer solchen Aufwertung die
Nation gewinnen, die das meiste Gold besitzt — doch es bleibt fir viele weiterhin unklar, wer wie viel und vor
allem wer das meiste besitzt...

Die von der World Gold Council gemeldeten nationalen Goldreserven sind wahrscheinlich nicht einmal
annahernd korrekt, sodass jede US-Goldneubewertung moglicherweise mehr Macht nach Osten als nach
Westen verschieben kdnnte.

Die Netto-Akkumulation von physischem Gold der 6stliche Zentralbanken deutet beispielsweise darauf hin,
dass sie eine solche Mdglichkeit der Aufwertung taktisch und strategisch einbeziehen. Auch, wenn dies in
den westlichen Medien, die sich im Besitz von Firmen befinden, kaum erwahnt wird.

Ein Blick nach vorn

Ob solche Ziele und Versprechen (oder sogar Goldaufwertungen) Wirklichkeit werden, héngt von Zeit,
Mathematik und Politik ab, wobei Letztere am wenigsten zuverlassig ist. Zumindest scheinen die Markte und
der USD, zusammen mit ihrer Korrelation zum Ol, derzeit stabil bis steigend zu sein, wahrend sowohl der
USD als auch Ol im Vergleich zu Gold stark fallen.

Was die Mathematik betrifft, kbnnen wir uns unabh&ngig von politischer Voreingenommenheit darauf
einigen, dass die Ruckverlagerung von US-Industrien und Arbeitsplatzen, wahrend gleichzeitig Zdlle gegen
grof3e Namen wie China erhéht werden, teuer und damit inflationar sein wird (von einer mdglichen
deflationéren Rezession oder einer Marktkorrektur Mal abgesehen).

Wir wissen auch, dass Trump nur eine Amtszeit hat, um den "Sumpf zu revolutionieren”, und angesichts der
Tatsache, dass die Zwischenwahlen im Reprasentantenhaus in weniger als zwei Jahren anstehen, wird er
schnell handeln wollen — und missen.

Stein schléagt jetzt Papier

Niemand kann mit Sicherheit sagen, was Trump tun wird oder kann — oder wie die Welt, die sich standig im
Wandel befindet, darauf reagieren wird. Wird der DXY aufgrund der Eurodollar-,Straw Sucking“-Nachfrage
steigen oder aufgrund der fehlenden Nachfrage nach US-Staatsanleihen fallen? Was wir jedoch mit
Sicherheit wissen, ist, dass die Welt auf Uber 340 Billionen USD globale Schulden zusteuert, wéahrend die
weltweiten BIP-Zahlen bei weniger als einem Drittel davon liegen.
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Global Debt has Already Passed S300T
and on Track to Surpass $400T by 2030

Eine so einfache Logik deutet unmissverstandlich auf eine Art Abrechnung hin, die mit groRer
Wahrscheinlichkeit eine Abrechnung fiir die Papierwahrungen sein wird, die bisher zur "Absicherung" dieses
unhaltbaren und chaotischen Schuldenzyklus dienten. Gold liebt Chaos und strahlt am hellsten, wenn
Papiergeld geradezu blo3gestellt und abgelehnt wird.

Die offensichtlichen, aber weitgehend ignorierten Schritte, die immer mehr Zentralbanken seit Giber einem
Jahrzehnt unternehmen, um Gold zu akkumulieren und US-Staatsanleihen in Rekordzahlen abzustof3en,
sind fiir diejenigen Beweis genug, die den Lektionen von Mathematik und Geschichte mehr vertrauen als
dem Label "Gold-Bugs". Gold ist keine Debatte oder ein "Bug"-Label.

Es ist einfach Geschichte in Bewegung. Denn in der heutigen, durch Schulden gepragten "neuen
Abnormitat" schlagt der Stein das Papier.

© Matt Piepenburg
Kommerzdirektor bei VON GREYERZ AG
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