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Die Entwicklung der Bilanzsummen der Zentralbanken ist ein gutes Mal fur die weltweit expansive
Geldpolitik der letzten Jahre, wobei der althergebrachte Begriff "Geld drucken" aus unserer Sicht praziser ist.
Die absolute Héhe der Bilanzsummenausweitung liegt bei diesen drei Zentralbanken zusammen bei knapp 8
Billionen USD, das deutsche Bruttosozialprodukt liegt im Vergleich bei knapp tber 3 Billionen USD. Jede
Diskussion Uber das Korrekturpotential des Goldpreises oder den Stand der aktuellen Wirtschaftserholung
muss diese Entwicklung mit einbeziehen.
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Die Bedeutung der expansiven Geldpolitik geht Uber die einfache Geldentwertung hinaus:

&#149; Die Zinsen werden unter ihr natirrliches Niveau gedrickt (reale Zinsen seit 1999 negativ)
&#149; Die falschen Zinssignale fuhren zu Kapitalfehlallokationen (EU-Peripherie vor 2008)
&#149; Bestehende Kapitalfehlallokationen werden kaum bereinigt (EU-Peripherie nach 2008)
&#149; Das allgemeine Gegenparteirisiko steigt (EU-Peripherie nach 2008)

Gold zahlt zwar keinen Zins, hat aber auch kein Gegenparteirisiko. Bargeld, Festgeld und Staatsanleihen
zahlen aktuell nach Inflation und Steuern auch keinen Zins, ferner steigt ihr Gegenparteirisiko kontinuierlich.
Gold wird deshalb zunehmend als Alternative zu Bargeld, Festgeld oder Staatsanleihen beim Sparen
eingesetzt.
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Dieser Kommentar ist zu allgemeinen Informationszwecken erstellt worden. Es handelt sich hierbei nicht um
eine Kauf- oder Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung. Der Inhalt ersetzt keine Anlageberatung oder
sonstige Beratung. Die vollstandigen Angaben zu den erwéahnten Fonds sind dem vereinfachten bzw.
vollstandigen Verkaufsprospekt, erganzt durch die jeweiligen letzten gepruften Jahresberichte und die
jeweiligen Halbjahresberichte, falls solche jingeren Datums als die letzten Jahresberichte vorliegen, zu
entnehmen. Diese zuvor genannten Unterlagen stellen die alleinverbindliche Grundlage fir den Kauf von
Investmentanteilen dar. Sie sind in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei der Semper
Constantia Invest GmbH, A-1010 Wien, Bankgasse 2, www.semperconstantia.at, Tel.: +43 1 536 16 O,
erhéltlich. Investmentfonds unterliegen Kursschwankungen, die zu Verlusten des eingesetzten Kapitals, bis
hin zum Totalverlust, fihren kénnen. Es wird ausdricklich auf die Risikohinweise des ausfuhrlichen
Fonds-Verkaufsprospektes verwiesen. Dieser Kommentar dient der eigenverantwortlichen Information.
Potenziellen Investoren wird dringend angeraten, vor einer Kaufentscheidung den vollstandigen
Verkaufsprospekt, den Jahresbericht und ggf. den Halbjahresbericht zu lesen, sowie ihren persénlichen
Anlageberater, Rechtsanwalt und Steuerberater zu konsultieren. Alle Daten und Informationen wurden mit
grof3ter Sorgfalt zusammengestellt, die verwendeten Quellen stufen wir als zuverlassige ein. Dennoch
kénnen wir fir deren Vollstandigkeit und Richtigkeit keine Haftung Gibernehmen. Jegliche Haftung fur
Anlageverluste und sonstige Schaden aus Anlageentscheidungen auf Basis dieser Informationen wird
ausgeschlossen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine Rickschliisse auf die zukinftige
Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes zu.
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