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Ein bewihrtes Weltgeftige im strukturellen Ubergang als

grosse Chance

Seit 2020 zeigt sich, dass das globale Wirtschafts- und Finanzsystem an die Grenzen seines bisherigen

Modells stosst. Was als Abfolge einzelner Krisen erscheint, folgt einem historischen Muster aus langfristigen

Schuldenzyklen, geopolitischer Verschiebung und monetirer Neuordnung. Die aktuellen Entwicklungen

erinnern an frithere Perioden, in denen tiberschuldete Systeme in eine Phase des Umbruchs eintraten und

sich anschliessend neu strukturierten. Historische Analysen solcher Grosszyklen, wie sie Ray Dalio

beschreibt, ordnen die heutige Lage klar in einen fortgeschrittenen Ubergang ein, bei dem sehr

wahrscheinlich die Geldentwertung progressiv zunimmt.

Ray Dalio, Principles for Navigating Big Debt Crises, 2018

Was geschieht seit 2020 in der Welt?

Jeder spurt, dass sich seit 2020 etwas Grund-
legendes verandert hat. Die Welt wirkt aus
dem Gleichgewicht und das Vertrauen in Geld,
Politik und Institutionen nimmt sichtbar ab.

Was wie eine Reihe isolierter Krisen wirkt,
Pandemie, Inflation, Energieknappheit, geopo-
litische Spannungen, ist Ausdruck eines tiefe-
ren Musters.

Grafik 1: US-Staatsverschuldung zum BIP
United States Government Debt to GDP
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1940er Jahre

»Die US-Staatsverschuldung liegt derzeit iber
100 Prozent des BIP und damit auf einem Niveau,
das zuletzt vor rund acht Jahrzehnten am Ende

des vergangenen Vier-Generationen-Zyklus
erreicht wurde.”

Die Geschichte folgt Zyklen. Und immer dann,
wenn Schulden schneller wachsen als die rea-
le Wirtschaftsleistung, ist das ein klares Zei-
chen, dass ein grosser Zyklus in den Ab-
schwung Ubergeht. In solchen Momenten be-
ginnt das bestehende System zu wanken, zu-
erst kaum merklich, dann unubersehbar. Sol-
che finalen Umbriche erstrecken sich oft ber

eine ganze Dekade. lhren Anfang nahmen sie
mit der Pandemie im Jahr 2020, und wir befin-
den uns bereits in der Halfte dieses Wandels.
Gerade in dieser Phase, in der Altes zerfallt
und Neues entsteht, 6ffnen sich seltene Chan-
cen, die nur einmal pro Generation sichtbar
werden.

Im Folgenden wird deutlich, warum diese Dy-
namik aussergewohnliche monetare Moglich-
keiten schafft.

Der Blick in die Geschichte

Etwa alle 80 Jahre erleben wir tektonische
Umbrlche, in denen Wahrungen, Machtver-
haltnisse und Wirtschaftsstrukturen neu ge-
ordnet werden.

Heute vor ungefahr 80 Jahren, in den 1940er
Jahren, zerbrach das alte System an Krieg,
Schulden und Inflation bis die Zeit reif wurde
fur ein neues. Damals entstanden die Funda-
mente der modernen Welt: Elektrifizierung,
Massenproduktion, moderne Kommunikation,
Computertechnik und ein neu geordnetes Fi-
nanzsystem durch Bretton Woods, das den
US-Dollar zur globalen Leitwahrung machte.

Es war der Beginn einer Ara beispiellosen

Wachstums.



Auch heute stehen wir an einem Wendepunkt.
Diesmal sind es automatisierte Produktionss-
tatten, adaptive 3D-Druckmaschinen, selbst-
lernende Algorithmen, vernetzte Energiesyste-
me und digitalisierte Kapitalmarkte und Wah-
rungen. Erganzt werden sie durch Quanten-
computer, fortgeschrittene Halbleiter, Biotech-
nologie, Nanotechnologie und moderne Ener-
giespeichertechnologien, die das Fundament
des neuen wirtschaftlichen Zeitalters bilden
werden.

Wie damals ist auch dieser Ubergang mit Er-
schutterungen begleitet: Wahrungsinstabilitat,
geopolitische Unsicherheit, Vertrauensverlust.

Und wieder reagiert das intelligente Kapital zu-
erst und fliichtet zunehmend in harte Sach-
werte wie Gold, Silber, Industriemetalle und
andere Rohstoffe wie Grafik 4 «Kapitalzuflis-
se in Rohstoff-ETFs als Frihindikator der Infla-
tion» zeigt.

Sicherheitsbericht Schweiz — 2024

Wie weit wir im Zyklus bereits fortgeschritten
sind, zeigt sich daran, dass die Politik die Of-
fentlichkeit Schritt fir Schritt auf den bevor-
stehenden Wandel vorbereitet. Auch wenn die-
ser Ubergang holprig verlauft, bleibt eines ent-
scheidend: Jeder Umbruch wird von einer neu-
en Phase des Aufbaus abgelost. So wie nach

Grafik 2: Historische Langzeitzyklen wirtschaftlicher und politischer Umbriiche

Dargestellt auf Basis von Forschung zu Generationen und Schuldenzyklen, u. a. nach Arbeiten von Strauss/Howe und Ray Dalio.

85 J.

1779 1864

AMERIKANISCHE AMERIKANISCHER
REVOLUTION BURGERKRIEG

B Beginn Amerika als
Supermacht

B Kollaps der Wahrung
«Greenback»

B Kollaps der Wahrung
«Continental»

B \Wahrung war innert 3 Jahren
komplett wertlos
(Hyperinflation)

82-84 J.
1944 2026-2028
wWw2 ?
B Settlement neues SPEZIAL
Wahrungssystem (Bretton B Ende des 4-Generationen-

Woods) Zyklus

B Ende des Imperium-
Lebenszyklus

B Ende des kurzfristigen
Kreditzyklus

B Ende des USD-Zyklus

«Wir leben in einer gefibrlichen und volatilen Ubergangszez’t zu einer

Neuordnung der globalen Machtverbiltnisse. Deren Dauer ist unbestimmit.
Globale Ordnungsprinzipien erodieren. Mit dem Schwinden einer von den

" USA dominierten Phase zeigen sich Hinweise auf die Entwicklung bhin zu
einer neuen Weltordnung: Seit mebreren Jabren dominiert der globale
strategische Trend der Herausbildung von zwei Sphéren, die allenfalls spiter
zur Blockbildung fiibren konnte: Auf der einen Seite freibeitlich-
demokratisch verfasste Staaten wie die USA, die EU-Mitglieder und weitere
westliche Staaten, einschliesslich Japan, Siidkorea, Australien; auf der
anderen Seite China, Russland und andere autoritire Staaten wie

Nordkorea und Iran.»

Nachrichtendienst des Bundes NDB, Sicherheit Schweiz 2024, Lagebericht, Seite 9

Quelle: Nachrichtendienst des Bundes NDB, Sicherheit Schweiz 2024 — Lagebericht des Nachrichtendienstes des Bundes.



dem letzten Ende des vier Generationen dau-
ernden Zyklus, in den 40er Jahren, ein neues
wirtschaftliches Frihlingserwachen begann,
wird auch diesmal wieder eine Wachstums-
phase folgen.

Zentralbanken positionieren sich massiv in

Gold

Zum ersten Mal seit 1996 halten Zentralban-
ken mehr Gold als US-Staatsanleihen. Sie wis-
sen: In Zeiten des Umbruchs zahlt Substanz,
nicht Vertrauen.

Grafik 3: Verschiebung der Reservestruktur auslandischer
Zentralbanken
Quelle: Bloomberg, Tavi Costa / Crescat Capital. Entwicklung der

Goldbestande und US-Treasury-Bestéande auslandischer Zentralbanken als
Anteil der internationalen Reserven, Stichtag 27.08.2025.

Foreign Central Banks Hold More Gold Than Treasuries

Central Banks' Gold vs. US Treasuries Holdings As a % of International Reserves

= Gold Holdings As a % of Foreign Reserves

== US Treasuries Holdings As a % of Foreign Reserves

First Time
Since 1996

t own the securities discussed here, investing involves risk including risk of loss.
Chart As of 8/27/2025 © 2025 Crescat Capital LLC
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Grafik 5: Ausgewiesene US Inflation seit 1939

Das Smart Money folgt

Grafik 4: Kapitalzufliisse in Rohstoff-ETFs als Friihindikator
der Inflation

Quelle: Bloomberg, Macrobond. Entwicklung der Kapitalzuflisse in US-
Rohstoff-ETFs (kumuliert) im Vergleich zur US-CPI-Verdnderungsrate.
Zeitraum 2008-2026.
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Kapitalzuflisse in Rohstoff-ETFs (Exchange
Traded Funds, borsengehandelte Fonds) errei-
chen Rekordwerte und zeigen deutlich, wie
sich das Smart Money bereits fur die zweite
Inflationswelle positioniert, wahrend die breite
Masse weiterhin auf die grosse Tech-Land-

schaft setzt.

Die Signale der Geschichte

Gold fungiert als frih reagierender Indikator in
Phasen struktureller Spannungen. Sein Preis-
anstieg setzt meist ein, bevor sich Verwerfun-

Quelle: US Bureau of Labor Statistics. Langfristige Entwicklung der ausgewiesenen US-Inflationsrate (CPI) seit 1939 mit markierten Inflationswellen und zeitlichen

Abstanden zwischen den Hochpunkten.
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gen in Rohstoffmarkten und Konsumenten-
preisen materialisieren. Ein Wert von Uber
4'400 USD pro Unze zeigt nicht nur ein Markt-
preisniveau, sondern den Ubergang in eine
neue geldpolitische und okonomische Phase.
Solche Bewegungen spiegeln die Erosion mo-
netarer Verlasslichkeit und den Ubergang von
vertrauensbasierten zu substanzbasierten Si-
cherheiten. Je starker die strukturellen Un-
gleichgewichte wachsen, desto deutlicher
wird Gold zum Signal eines Systemwechsels.

Sikulare Inflation in wiederkehrenden
Wellen

Historische Daten belegen, dass langfristige
Inflationsperioden in Wellen entstehen. Die
1940er- und 1970er-Jahre bilden zwei ausge-
pragte Beispiele zyklischer Preisauftriebe Uber
Zeitraume von rund zehn Jahren. Eine erste
Welle schafft Druck, wird abgefedert, bevor
eine zweite folgt, die tieferliegende Ungleich-
gewichte offenlegt. Die heutige Lage zeigt die
gleichen Muster: Auf die erste Welle von 2022
folgt der Aufbau einer zweiten Phase, getrie-
ben durch strukturelle Faktoren wie Schulden-
expansion, geopolitische Fragmentierung und
anhaltende Knappheiten in Energie und Roh-
stoffen.

Die zweite Inflationswelle wird vor allem 2026
und 2027 in den Vordergrund treten und die
Markte deutlich beschaftigen. Wer sich vorher
richtig positioniert, hat die Chance, Uberpro-
portional von dieser Entwicklung zu profitie-
ren.

Grafik 6: Vorlauf Indikator (in griin) meldet die zweite Welle
an vs. US CPI (in rot)
Quelle: Auswertung auf Basis von flihrenden makrookonomischen

Indikatoren und US-CPI-Daten. Darstellung der strukturellen Trendwenden
zwischen 2008 und 2028.
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Diese Phase unterscheidet sich von der ersten
Welle nicht nur in ihrer Intensitat, sondern
auch in ihrer strukturellen Verankerung. Wah-
rend die erste Inflationsspitze stark durch pan-
demiebedingte Unterbriiche, Verschiebungen
in Lieferketten und kurzfristige fiskalische Im-
pulse gepragt war, entsteht die kommende
Welle aus tieferliegenden Kraften, die nicht
durch einfache geldpolitische Straffung besei-
tigt werden konnen. Dazu zahlen die weiter
wachsende Gesamtverschuldung, die zuneh-
mende Fragmentierung globaler Handelss-
trukturen sowie ein anhaltend hoher Investiti-
onsbedarf in Energie, Sicherheit und Infras-
truktur.

In einem Umfeld, in dem Zentralbanken ge-
zwungen sein konnten, zwischen Preisstabili-
tat und Finanzmarktstabilitat zu wahlen, ge-
winnen reale Vermogenswerte, Rohstoffe, se-
lektive Unternehmensbeteiligungen und stra-
tegische Allokationen an Bedeutung. Die
Marktbewegungen der kommenden Jahre
werden nicht von kurzfristigen Nachrichten
getrieben, sondern von der Neuausrichtung
kapitalintensiver Sektoren und der Anpassung
an ein dauerhaft verandertes makrookonomi-
sches Gleichgewicht.

Rohstoff Preise brechen aus

Der Bloomberg Commodity Index ist das brei-
teste Rohstoffbarometer am globalen Markt



und umfasst 24 Futures auf 22 physische
Rohstoffe. Nach einer zweieinhalbjahrigen Ak-
kumulationsphase und der Ausbildung einer
inversen Schulter-Kopf-Schulter-Formation si-
gnalisiert der aktuelle Ausbruch den Beginn ei-
ner neuen Rohstoffhausse. Das vierte Quartal
2025 eroffnet aus heutiger Sicht ein strate-
gisch attraktives Zeitfenster fur eine gezielte
Positionierung.

Die Investment Chance

Wer die Zeichen der Zeit versteht, sucht nicht
nach Zuflucht, sondern nach Struktur.

In einer Welt, in der Kapitalflisse sich ver-
schieben und alte Gleichgewichte zerfallen,
braucht es vor allem einen aktiven Ansatz, der
Wandel nicht flrchtet, sondern systematisch
nutzt.

Am Ende eines 4-Generationenzyklus
entsteben nicht nur neue Systeme, es

entsteben auch neue Vermagen.

Grafik 7: Rohstoff Preise machen jetzt den Break out

In solchen Phasen, in denen Markte sich neu
ordnen, bietet sich die seltene Chance, Kapital
SO zu positionieren, dass daraus Generatio-
nenvermogen wachsen kann.

Genau fur diese Phase wurde das «Duo Verum
GlobalMacro Mid-Term Performance AMC» ge-
schaffen, als strukturelle Antwort auf ein neu-
es makrookonomisches Zeitalter und zur um-
fassenden Erschliessung jener ausserge-
wohnlichen Chancen, die ein solcher Zyklus
bietet.

Portfoliostruktur

Die Portfoliostruktur basiert auf einem stabi-
len Kern, der pro Sektor uber breit diversifizier-
te ETFs aufgebaut wird. Diese ETFs bilden die
Grundlage und sorgen flr eine robuste, liquide
und risikoverteilte Positionierung im jeweiligen
Marktsegment.

Um die Performance zusatzlich zu verstarken,
erganzt der Investment Manager diesen Kern
durch ausgewahlte Large- und Mid-Cap-Unter-
nehmen. Dabei werden fundamentale Kenn-

Quelle: Darstellung basierend auf dem Bloomberg Commodity Index. Monatschart mit markierter Schulter-Kopf-Schulter-Formation, Trendkanalen und dem

Ausbruchsniveau.

Bloomberg Commodity Index Futures - 1M + CBOT 0107.53 H110.51 L106.62 C109.13 +1.76 (+1.64%) Vol26.9K

C 185.00

175.00
165.00
157.00
149.00
141.00
133.00
125.00

117.50

112.50

109.13
13d 22h

al
+II+"I-+,L-iii - +I
I

2019 Jul 2020 Jut 2021 Jul 2022 Jul 2023 Jut

17 TradingView

2024

100.50

94.50
90.50
86.50
B 82.50
78.50
74.50
71.00

68.00

Jul 2025 Jut 2026 Jul 2027 Jut 2028 Jul



zahlen und die relative Starke eines Unterneh-
mens innerhalb seines Sektors analysiert. So
konnen gezielt jene Titel ins Portfolio aufge-
nommen werden, die das Potenzial haben, ih-
ren Sektor zu Ubertreffen.

Grafik 9: Portfolio Struktur

Breites ETF-Fundament und fokussierte Auswahl von Large- und Mid Caps.

Mid Caps
Large Caps

ETF

Dieses Zusammenspiel aus breiter ETF-Basis
und sorgfaltig ausgewahlten Einzeltiteln er-
maoglicht es, Stabilitat und gezielte Outperfor-
mance zu verbinden.

Es handelt sich um eine indikative Portfolio
Struktur und Portfolio Allokation. Der Invest-
ment Manager kann Anlageklassen, Sektoren
und Industrien jederzeit Uber- oder unterge-
wichten und flexibel mit 0 bis 100 Prozent al-
lokieren, sofern er nach seiner Uberzeugung
ein attraktives Chancen-Risiko-Verhaltnis er-
kennt.

Dies umfasst auch die gezielte Anpassung
einzelner Large- oder Mid-Cap Positionen, de-

Grafik 8: Beispiel Allokation

ren Gewichtung gegenuber der Kernallokation,
beispielsweise uber ETFs, flexibel zwischen 0
und 100 Prozent angepasst werden kann, so-
fern sich eine Uberdurchschnittlich attraktive
Risiko-Rendite Chance bietet.

Allgemeine Beschreibung zum
Handelsansatz

Die Strategie basiert auf einem strukturierten,
wiederholbaren Prozess, der makrookonomi-
sche Zyklen systematisch einordnet. Im Zen-
trum steht ein klar definierter Ansatz, der
Marktphasen prazise analysiert und daraus
konsequent handelbare Signale ableitet.

Der Handelsansatz

Zyklen verstehen. Chancen nutzen.

Anlageziel

Die Strategie verfolgt das Ziel, Uber alle Pha-
sen des Wirtschaftszyklus hinweg attraktive,
risikoadjustierte Renditen zu erzielen. Dies ge-
schieht durch die aktive Steuerung einer Multi-
Asset-Allokation, die sich an den jeweils vor-
herrschenden makrookonomischen Trends
und strategischen Marktbedingungen orien-
tiert.

Beispielhafte strategische Allokation mit ausgewogener Sektorverteilung und definierter Cashquote.

‘ B Edelmetall Sektor 22.5%
Industriemetall Sektor 22.5%
22.5%

100% B Agrarsektor
Energie Sektor 22.5%

M cash

10.0%



Dabei sollen Chancen genutzt werden, die sich
aus globalen Veranderungen der makrookono-
mischen Rahmenbedingungen und Markt-
strukturen ergeben — stets auf Grundlage ei-
nes disziplinierten Risikomanagements und
einer flexiblen Portfolioausrichtung.

Investmentansatz

Die Strategie folgt einem Top-down-Ansatz,
bei dem die aktuelle Phase des Konjunkturzy-
klus durch die Auswertung von Einkaufsmana-
gerindizes und anderen flhrenden makrooko-
nomischen Indikatoren identifiziert wird. Zu
den zentralen Einflussfaktoren zahlen Zinsen,
Inflation, Liquiditat, Wahrungen, relative Price
Action sowie Arbeitsmarkttrends.

Das Portfolio wird dynamisch ausgerichtet —
mit chancenorientierten Positionen in Wachs-
tumsphasen und defensiven Allokationen in
Korrekturphasen. Das Kapital folgt dabei ei-
nem klaren Prinzip: Es fliesst dorthin, wo Liqui-
ditat, Wachstum und Risikopramien das beste
Verhaltnis bieten.

Das Portfolio ist flexibel strukturiert und kann
uber verschiedene Anlageklassen hinweg in-
vestieren — von Aktien und Anleihen bis zu
Rohstoffen, Wahrungen, ETFs, ETCs, ETNS,
Fonds, Optionen, Zertiflkaten und anderen
bankable Assets.

Timing und Marktpsychologie spielen eine
zentrale Rolle. Marktstimmung, Preisstruktur
und technische Bestatigung bestimmen prazi-
se Ein- und Ausstiegspunkte — nach dem
Grundsatz: «Marktimpulse entstehen aus
Angst und enden in Euphorie.»

Risikomanagement

Das Risikomanagement bildet das stabile
Fundament der Strategie. Jede Position wird
anhand von Volatilitat, Liquiditat und Markt-

struktur definiert, um Risiken prazise zu steu-
ern und Kapital effizient einzusetzen.

Ziel ist es, Verluste frih zu begrenzen und Ge-
winne systematisch laufen zu lassen — mit
klaren Stopp-Loss-Logiken und disziplinierter
Positionssteuerung. So entsteht eine stabile,
risikoadjustierte Performance, die Schwan-
kungen glattet und langfristig den Kapitalzu-
wachs optimiert.

DISCLAIMER

Die vorliegenden Informationen dienen ausschliesslich illustrativen
und informativen Zwecken und stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Sie
ersetzen keine personliche Anlageberatung und bertcksichtigen nicht
die individuellen Ziele oder die finanzielle Situation eines Investors.
Prognosen oder Einschatzungen zur zukiinftigen Marktentwicklung
sind unverbindlich und konnen sich andern. Historische Wertentwick-
lungen sind kein Indikator furr zuklnftige Resultate. Es besteht das Ri-
siko von Kapitalverlusten. Jede Investitionsentscheidung sollte auf
der Grundlage offizieller Angebotsunterlagen und einer unabhangigen
Beratung getroffen werden.
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Der Wandel schafft
seltene Chancen.
Wir begleiten Sie daber.
In Zeiten des Umbruchs entscheidet die richtige Strategie tiber nachhaltigen

Vermogensaufbau. Die bestehenden Allokationsstrukturen sind im Kontext des
finalen Rohstoff- und Wahrungsregimes neu zu bewerten.
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