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Patience et serénité : les vrais leviers de création de valeur

Aoat a offert un paradoxe [rappant : un calme relatif” du marché malgre un [lux
d’informations dense et parfois inquietant. Géopolitique, banques centrales, énergie,
technologies — autant de facteurs qui auraient pu nourrir la volatilité. Pourtant, ['été s’est
déeroule sans heurts majeurs, rappelant que la stabilité apparente ne doit jamaris étre
confondue avec labsence de tensions réelles.

Chez Serenis, nous ne nous laissons pas hypnotiser par le consensus ni par les récits
séduisants. Les marchés aiment s emballer pour des histoires bien racontées, mais derriere les
valorisations souvent cxcessives, la valeur durable se fait rare. Notre boussole reste
inchangee: éviter les survalorisations et les narratifs dominants, ignorer le bruit du turnover,
aller la ou le capital n’est pas encore allé.

Dans cette édition, nous revisitons le theme de intelligence artificielle. Jamars une
lechnologie n'a cristallisé autant d’attentes : santé, industrie, éducation, climat, travail — rien
néchapperail a son pouvoir de transformation. Mais derricre cette promesse absolue, les
limites se précisent : rareté des données, contraintes énergeétiques, rendements decroissants.
1N avancera, sans doute, mais au rythme heurté des grandes révolutions : phases d euphorie
ou l'on entre trop lard et trop cher, puis corrections séveres qui assainissent le terrain. (est
dans ce cycle que se joue la valeur future, et seuls les investisseurs capables de conserver
patience el sErénilé au coeur des exces pourront en lirer parti.

Nous élargissons egalement notre réflexion au Bitcoin. Actif extréme par nature, il alterne
emballements et déstllusions. Mais au-dela de la spéculation, une réalite s impose : le Bitcoin
cherche sa place dans Uarchitecture financiere mondiale. Ni messic monétaire, ni bulle
condamnée, il mérite une analyse dépassionnée. La encore, nous privilegions la nuance, loin
des slogans, pour comprendre comment un actif atypique peut, a terme, trouver une fonction
dans un univers patrimonial en recomposition.

Ce mois d aoit, paisible en apparence, nous rappelle que investisseur doit se défier des
illusions de calme comme des emballements passagers. La discipline consiste a comprendre,
anticiper el investir avec méthode, en gardant la sérénité nécessaire pour accompagner le
temps long. Car c’est bien dans la patience, plus que dans agitation, que se construit la
valeur durable.



Commentaires du mois d aoiit

Si I'Europe a connu des vagues de

Indices Actions Valeur Mois 2025
chaleur en ao0t, les marchés ont “sgp 500 (UsA) 6 460 1.9% 9 8%
démarré le mois sous le signe de Nasdaq 100 (USA) 23 415 0.8% 11.4%
I'incertitude, entre doutes sur la  Euro Stoxx 50 (Europe) 5352 0.6% 9.3%
fiabilité des statistiques américaines ~SMI (Suisse) 12188 3.0% 5.1%
H H 0, 0,
et résurgence des tensions Nikkei 225 (Japon) 42718 4.0% 7.1%
. " CSI 300 (China) 4 497 10.3% 14.3%
commerciales. Cetfte nervosité a . .
d’abord ) | " ; Devises Valeur Mois 2025
abord: pese sur-ies achions, avant “gyg/usp 1.169 24%  12.9%
qu'un regain d’optimisme [i¢ aux ysp/cHr 0.801  -1.5%  -11.8%
anticipations d’assouplissement  EUR/CHF 0.936 0.9% -0.5%
monétaire et & des résultats solides GBP/USD 1.350 2.2% 7.9%
ne vienne soutenir les indices. USD/IPY 147.050 -2.5% -6.5%
Indices Obligataires Mois 2025
le S&P 500 et le Nasdag ont Gouvernement USA 1.1% 4.5%
progressé de 1,9 % et 0,8 % en ao(t.  US Corporate IG 1.0% 5.3%
. ’ . o, N 0 0
Les créations d’emplois limitées & és Corporate HJE 82;’ 8'2;’
73 000 en juillet, avec un taux de ouvernement . '5O° B
ha h S 40 Y ; UE Corporate IG -0.1% 1.8%
c omog,]e I.en, CIUISSG a4, ] o, ont e Corporate HY 0.3% 3.7%
conforté I'idée d’un ralentissement Autres classes d’Actifs Valeur Mois 2025
ouvrant la voie & des baisses de taux. o 3448 48%  31.4%
Parallélement, la saison des résultats  Pétrole 68 6.1% -8.7%
a surpris positivement : plus de 80 %  Bitcoin 107 800 -7.5% 15.0%
des sociétés ont battu les attentes et _Taux / Indicateurs Valeur A Mois 4 2025
la croissance des bénéfices a atteint [oUx USA 10 ans 423 -0.15%  0.34%
res de 12 % au deuxieme trimestre Taux Allemagne 10 ans 2.72 0.03% 0.36%
P " 0 I " tor Chomage US 4.2% 0.1%  0.0%
contirmant o resilience €S |ndice de volatilité (VIX) 15.4 1.4 20

entreprises américaines.

En Europe, la performance est restée limitée pour I'Euro Stoxx 50 qui avance de 0,6 %,
reflétant une zone euro privée de relais clairs, entre croissance atone et incertitudes
politiques. La Suisse, en revanche, s’est distinguée avec une progression proche de 3 %
pour le SMI, portée par ses valeurs défensives.

Le contraste apparait encore plus marqué face & la Chine. Lindice CSI 300 s’est envolé de
10,3 %, signant sa meilleure performance mensuelle depuis trois ans. Ce rallye, malgré une
économie encore fragile et des tensions commerciales persistantes, a été porté par des
mesures de relance ciblées, la surperformance des valeurs technologiques et une accalmie
temporaire sur le front des droits de douane. Reste & savoir si ce mouvement traduit un
véritable redressement ou un simple effet technique lié au soutien des autorités.

Dans ce paysage oU les marchés actions offrent des trajectoires contrastées, les investisseurs
se sont également tournés vers les valeurs refuges. L'or met fin & trois mois de consolidation
et s’adjuge 4,8 % en aolt, confirmant son réle central dans les portefeuilles en période
d’incertitude.
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Notre positionnement actuel

Le mois d'ao0t a été marqué par la poursuite de |'ascension des indices boursiers, qui ont
atteint de nouveaux sommets historiques. Pourtant, derriére cette apparente vigueur des
marchés, les premiers signes tangibles d’un ralentissement économique se sont confirmés
aux Etats-Unis, en particulier sur le marché du travail. Les créations d’emplois n’ont atteint
que 73 000, bien en deca des attentes, et les révisions & la baisse des deux mois précédents
(-258 000) renforcent le constat d'un essoufflement. Sur les trois derniers mois, le rythme
de créations nettes se limite désormais & 35 000 postes, contre prés de 200 000 a la fin de

2024.

Cette évolution place la Réserve fédérale dans un dilemme délicat. Lors du symposium de
Jackson Hole, Jerome Powell a reconnu la nécessité éventuelle d’assouplir la politique
monétaire afin d’éviter une hausse rapide du chémage, tout en rappelant que I'inflation
reste supérieure & |'objectif de 2 %. Le risque d’un assouplissement trop marqué, qui
viendrait compromettre la stabilité des prix, complique ainsi la lecture des trajectoires
possibles de la Fed pour les mois & venir.

Face & ce contexte, le comité d'investissement a jugé que le couple rendement/risque ne
justifiait plus une position neutre sur les marchés actions. Une sous-pondération de 2,5 % a
été décidée sur les actions américaines et de 2,5 % sur les actions européennes, traduisant
une posture plus prudente vis-a-vis de marchés dont la valorisation refléte déja un scénario
trés positif. Cette prudence s’est également matérialisée sur le segment obligataire & haut
rendement, dont I'exposition a été réduite de 2,5 %, les spreads apparaissant désormais
peu rémunérateurs au regard du risque de défaut.

Ces ajustements renforcent mécaniquement la poche de liquidités, désormais portée &
12,5 %. Le comité considére ce niveau comme approprié dans la conjoncture actuelle, car
il confére une flexibilité accrue et permettra de saisir des opportunités en cas de turbulences
de marché, particulierement probables & I'approche de septembre, historiquement un mois
volatil pour les actifs risqués.

Du cété de la poche satellite, nos thémes « strategic focus » se sont distingués au mois
d'ao0t, avec une performance globale de 3,8 %. L'uranium s’est affirmé comme le principal
moteur (+12 %), confirmant son réle de pilier structurel de notre allocation. Les métaux
précieux ont également contribué positivement, I'or (+5 %), I'argent (+8 %) et le platine
(+6 %) consolidant leur statut de couverture efficace face & I'incertitude macroéconomique
et monétaire. En revanche, le Bitcoin est le principal perdant du mois, en recul de 7 %,
victime d'une prise de bénéfices aprés son rallye estival.



Le comité poursuit également son exploration de nouvelles thématiques d’investissement. Le
quantum computing continue de retenir |'attention comme technologie émergente & fort
potentiel, méme si son intégration en portefeuille reste prématurée. La dette émergente en
devise locale a, quant a elle, été proposée comme nouvelle opportunité, ouvrant la
discussion sur la création d’une thématique dédiée intitulée « USD debasement », offrant
une exposition au phénomeéne de dépréciation structurelle du dollar américain.

Dans un environnement oU la croissance montre des signes d’essoufflement tandis que les
marchés actions atfteignent de nouveaux sommets, le comité privilégie une posture prudente,
renforcant la poche de liquidités pour conserver flexibilité et réactivité. La diversification et
la sélectivité restent nos principes directeurs afin de gérer les risques tout en restant en
mesure de capter les opportunités qui pourraient émerger dans les prochaines semaines.

Portefeuille « Core » [nvestissements « Strategic focus »
% SAA %TAA Thémes % Depuis
Cash 5% | 2 12.5% Inflation shield
Obligations 45% | « 42.5% -Or 5.00% 29.12.2023
Investment Grade 20% | = 20.0% - Argent 0.50% 28.02.2025
Sovereign Debt 15% | = 15.0% - Platine 0.50% 30.05.2025
High Yield 10% | ¢ 7.5% - Bitcoin 0.20% 31.07.2025
Actions 50% | ¢ 45.0% Energy Abundance
US markets 30% | ¢ 27.5% - Uranium 2.00% 29.12.2023
European markets 15% | ¢« 12.5% Strategic Security
Emerging markets 5% | = 5.0% - Défense 2.50% 30.04.2024

American Momentum

- MidCap US Momentum  2.50% 30.11.2024

Balanced USD Portfolio



[ euphorie des bulles : de Beyond Meat a l'IA

« Le marché boursier est concu pour transférer I'argent des actifs vers les patients. »

Warren Buffet, The Essays of Warren Buffett Lessons for Corporate America, 1997

En mai 2019, I'intfroduction en Bourse de Beyond Meat avait tout d’un manifeste. En une
seule journée, le titre s’envola de plus de 160 %, et I'entreprise californienne devint, pour
un temps, |'icbne d’un avenir alimentaire débarrassé de la viande animale. Tout y était :
I"histoire séduisante d’une technologie au service de la planéte, la promesse d’'un marché
gigantesque, |’adhésion immédiate d’investisseurs convaincus que croissance et conscience
pouvaient enfin marcher de concert. Pendant plusieurs mois, la trajectoire sembla irrésistible:
des capitaux affluant sans reléche, des valorisations stratosphériques, et une médiatisation
qui présentait la société comme |'avant-garde d’une révolution déja acquise. Pourtant, la
réalité, patiente mais implacable, se chargea de corriger lillusion. Les colts de production
restaient élevés, empéchant toute rentabilité. Ladoption des consommateurs, initialement
vive, se heurta aux habitudes profondément enracinées et a I'émergence rapide de
concurrents mieux capitalisés. Les promesses, trop 16t monétisées, s’essoufflérent au contact
du quotidien. Le cours, aprés avoir culminé a plus de 230 dollars, entama une lente et
inexorable descente. Six ans plus tard, en ao0t 2025, Beyond Meat déposa son bilan,
quittant la scéne qu’elle avait occupée avec éclat, mais brievement.

Ce parcours, spectaculaire et brutal, n‘est pas une anomalie. Il appartient & une longue
série de récits financiers ob I'imagination des marchés devance la réalité économique. A
chaque fois, la mécanique est la méme : une promesse crédible, amplifiée par un récit
séduisant, attire des capitaux massifs ; la conviction collective transforme |’hypothése en
certitude, comme si |’avenir devait s'imposer sans délai ; puis vient le rappel que le temps
des marchés et celui de I"économie ne coincident pas. Parfois, comme Beyond Meat, la
sanction est immédiate et définitive. D’autres fois, la bulle ne se brise pas, elle se dégonfle:
I"enthousiasme se dissipe, les investisseurs se retirent, et il faut des années pour que les
véritables gagnants émergent et que la société, au-deld des illusions initiales, profite enfin
des bénéfices de l'innovation. La radio, dans les années 1920, avait fait réver les
investisseurs. Les titres s’arrachaient, les promesses semblaient illimitées, puis la Grande
Dépression brisa net I'élan. Pourtant, loin des faillites boursiéres, la technologie s’installa
durablement dans la vie quotidienne, transformant les foyers et la culture.

Quelques décennies plus tard, Internet suivit une trajectoire comparable : I’'exubérance des
années 1990 engloutit des fortunes dans Webvan ou Pets.com, mais laissa derriére elle un
réseau de fibres et de protocoles qui allait permettre & Google, Amazon et Facebook
d’émerger. 'histoire est toujours la méme : les marchés confondent la vitesse de |’adoption
boursiére avec celle de I'adoption réelle. lls surestiment I'immédiat, négligent I"avenir, et
oublient que les vraies révolutions ne s’imposent jamais en un trimestre. Elles exigent du
temps, de la patience, et la purge d’une euphorie initiale.
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C’est & la lumiére de ce cycle récurrent qu'il faut examiner aujourd’hui I'intelligence
artificielle. Comme nous I'avions écrit dans notre Thinking Forward d’aoc0t 2024, I'IA
concentre & la fois fascination et excés. Jamais une technologie n'avait suscité une attente
aussi totale : révolutionner la santé, automatiser 'industrie, réinventer I"éducation, offrir des
solutions contre le changement climatique, remodeler le travail et jusqu’a la maniere dont
nous pensons. A entendre ses promoteurs, rien ne devait lui échapper. Mais derriére la
rhétorique, les limites apparaissent déja, confirmant les fragilités que nous avions soulignées
il yaunan.

Le premier obstacle est celui des données. Les modéles d’IA se nourrissent d’un flot colossal
de textes, d’images, de vidéos, d’interactions numériques. Ce réservoir, immense mais fini,
a alimenté la croissance spectaculaire des derniéres années. Mais que se passe-t-il lorsque
chaque livre a été numérisé, chaque image explorée, chaque tweet analysé ¢ La cadence
des progrés ralentit, car l'innovation repose sur la variation d’un matériau déja connu.
Lillusion d’une croissance infinie se heurte & I"épuisement d’une ressource que I'on croyait
illimitée. En 2024, nous avions anticipé ce mur des données ; en 2025, il est devenu une
réalité visible, contraignant les chercheurs & recycler davantage qu’ils n‘inventent.

le deuxieme obstacle est celui de |'énergie. Entrainer un modele avancé consomme
désormais autant qu’une petite ville en un mois. A I"heure oU les réseaux électriques sont
déja sous tension, cette boulimie énergétique pose un paradoxe troublant : une technologie
censée aider a résoudre les grands défis de notre temps contribue, par sa seule existence,
& aggraver la rareté d'une ressource critique. Aux Etats-Unis, des consommateurs voient
déja leurs factures grimper alors méme que leur usage reste identique : un transfert
silencieux de richesse, ou les ménages financent indirectement la quéte de I'lA par la Big
Tech. Dans le nord de la Virginie, plus de deux cents centres de données ont déja vu le jour,
faisant de la région le plus vaste cluster mondial, et les projets en cours représentent & eux
seuls plusieurs gigawatts de demande supplémentaire, soit I'équivalent de la consommation
d’une grande ville. Les data centers deviennent ainsi les nouvelles usines du XXIe siécle :
massifs, énergivores, rejetant chaleur et carbone. La encore, la question posée dés 2024
prend une acuité croissante : peut-on justifier cette course effrénée & la puissance de calcul
dans un monde oU I'énergie abondante et bon marché n’existe plus ¢

Le troisieme obstacle est celui des rendements décroissants. Les premiéres années furent
marquées par des percées spectaculaires : la reconnaissance d’images passa en quelques
années de la confusion totale & une précision impressionnante ; la compréhension du
langage fit un bond prodigieux de GPT-2 & GPT-4. Mais désormais, les avancées se
mesurent en fractions de pourcentage, au prix d’investissements exponentiels. Les milliards
dépensés offrent des gains marginaux, souvent cosmétiques plus que fondamentaux. Les
hallucinations persistent, les erreurs de raisonnement se répétent, et les promesses d’un
“raisonnement” véritable restent hors de portée. Comme nous I"écrivions I'an dernier, le
plafond de verre technologique n’est pas une hypothése lointaine, il se dessine déja dans la
courbe des rendements.

Pourtant, malgré ces limites, les marchés financiers ne sanctionnent pas encore I'lA. Bien au
contraire : sur I'année écoulée, malgré des secousses parfois violentes, les valeurs liges &
IIA ont offert des performances positives. L'investisseur qui, par prudence, aurait choisi de
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rester & I"écart en 2024 aurait commis une erreur colteuse : il se serait privé de I'une des
principales dynamiques de création de valeur de 2025. Lle paradoxe est la
intellectuellement, les fragilités sont évidentes ; financiérement, |'exposition a été
récompensée. C’est que I'lA n’est pas Beyond Meat. L& oU la viande végétale s’est effondrée
sans laisser de trace durable, I'lA bénéficie d’un flux massif d’investissements qui, méme s'il
repose en partie sur des illusions, finance une infrastructure appelée & survivre. Les data
centers, les réseaux de calcul, les architectures logicielles constituent des actifs tangibles qui
resteront bien aprés que I'euphorie se sera dissipée. Comme les rails britanniques ou les
fibres optiques de la bulle Internet, ces infrastructures deviendront le socle des gagnants de
demain. U'excés d’aujourd’hui prépare la valeur de demain.

Cela ne signifie pas que la correction n‘aura pas lieu. Elle viendra, car aucune bulle ne se
prolonge indéfiniment. Mais elle ne détruira pas tout. Elle redistribuera les cartes, éliminera
les acteurs incapables de franchir le temps long, et laissera apparaitre ceux qui auront su
transformer |'investissement massif en valeur durable. Entre-temps, |'investisseur se trouve
face a un dilemme : comment naviguer dans un présent oU comprendre, anticiper et investir
ne disent pas la méme chose ¢ Comprendre, c’est constater les limites techniques, les
rendements décroissants, la rareté des données, |'insoutenabilité énergétique. C'est voir que
I"IA, en |"état, recycle plus qu’elle n’invente, imite plus qu’elle ne comprend, et demeure loin
des promesses d’intelligence générale. Anticiper, c’est prévoir la correction, accepter que
I"enthousiasme actuel s’essoufflera, et que les véritables gagnants n’apparaitront qu’apres.
Investir, enfin, c’est reconnaitre que les marchés ne suivent pas la logique intellectuelle. lls
récompensent ceux qui savent rester exposés tant que la vague porte encore, méme si elle
est alimentée par des illusions. Linvestisseur n"est pas payé pour avoir raison dans |"absolu,
mais pour avoir su capter la valeur créée en chemin.

Uhistoire le rappelle sans cesse : les chemins de fer ruinérent des spéculateurs mais
transformérent |'économie britannique ; Internet brisa des fortunes mais donna naissance
aux géants d’aujourd’hui. De la méme maniére, I'lA avancera par emballements et par
désillusions. Mais elle avancera. Ainsi se dessine la boussole : comprendre, anticiper,
investir. Comprendre, pour ne pas céder aux slogans. Anticiper, pour se préparer au reflux.
Investir, pour rester présent malgré la volatilité, calibrer ses risques et préparer I'aprés. C’est
dans cet équilibre fragile que réside la véritable discipline : ni enthousiasme aveugle, ni
prudence excessive, mais la patience d’accompagner une transformation dont les bénéfices
réels n"apparaitront qu’aprés que le tumulte se sera dissipé. Lintelligence artificielle, comme
toutes les révolutions qui |'ont précédée, ne suivra pas une trajectoire rectiligne. Elle
connaftra ses illusions, ses corrections, ses excés. Mais elle finira par remodeler notre
monde. Et ceux qui auront su conjuguer lucidité et exposition, discipline et patience, seront
les mieux placés pour tirer parti, au-dela du battage actuel, de la véritable valeur que cette
technologie, encore imparfaite, finira par offrir.

Pour l'investisseur, la difficulté ultime n’est pas d’identifier les tendances ni méme d’anticiper
les corrections, mais de rester patient. Résister aux emballements, accepter les lenteurs,
supporter les phases d’attente sans céder & la tentation d’agir trop vite : c’est l& que se joue
la véritable épreuve. Car si la patience est souvent présentée comme une vertu simple, elle
est en réalité 'attitude la plus exigeante — et la plus rare — de |'investissement.
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Food for thoughts

Le Bitcoin — entre bulles, krachs et renaissance

Depuis sa création en 2009, le Bitcoin suscite des réactions extrémes. Pour les uns, il ne
s’agit que d’une bulle spéculative condamnée & éclater ; pour d’autres, chaque baisse
marquée signe sa mort définitive. Pourtant, malgré les krachs spectaculaires et les prophéties
répétées, le Bitcoin continue de tracer son chemin. Le graphique ci-dessous illustre bien
cette alternance quasi-rituelle : aux phases d’euphorie succédent les annonces de
disparition, avant que le cycle ne reprenne.

En quinze ans, la valeur du Bitcoin est passée de quelques centimes a plus de 110'000
dollars aujourd’hui, enregistrant des corrections de -70 % & -80 % a plusieurs reprises. Toute
autre classe d’actifs aurait probablement perdu sa crédibilité, mais le Bitcoin a jusqu’ici
toujours rebondi.

Ce comportement cyclique rappelle, & une autre échelle, I'histoire des marchés financiers
traditionnels. Le S&P 500, par exemple, a connu des crises majeures — la Grande
Dépression, |'éclatement de la bulle Internet, la crise financiére de 2008 — mais a poursuivi
sa trajectoire ascendante sur le long terme. Les investisseurs qui ont su prendre du recul par
rapport aux fluctuations court terme ont été les grands gagnants.

La différence majeure réside dans la nature du Bitcoin : il s’agit d’un néo-actif, sans flux de
trésorerie, dividendes ou bénéfices permettant une valorisation « fondamentale » classique.
Sa valeur repose sur |'adoption, la rareté programmée (21 millions d’unités maximum) et la
confiance dans son réle futur — comme réserve de valeur, actif spéculatif ou infrastructure
monétaire. Cela rend sa trajectoire plus incertaine, mais aussi potentiellement plus riche en
opportunités. A ce stade, le Bitcoin devrait étre considéré comme un actif & part entiére,
soumis & des cycles de volatilité extrémes mais porteur d’un potentiel de long terme que ses
détracteurs successifs ont jusqu’ici sous-estimé.

Le Bitcoin n’est ni mort, ni une simple bulle. Il est un actif en devenir, imprévisible, mais qui
mérite une place — mesurée — dans la réflexion des investisseurs de long terme.

Bitcoin The Eternal Circle
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Trois gmp/ﬁques

Malgré leur forte sensibilité aux
variations du prix de l'or, les sociétés
auriféres n’ont pas réussi & surperformer
le métal précieux ces dix derniéres
années. Pourtant,  leurs  marges
opérationnelles se sont nefttement
renforcées, avec des hausses atteignant
parfois 35% en moins de trois ans. Face
d ce regain de rentabilité, les
investisseurs vont-ils enfin se tourner
durablement vers ces entreprises, qui
pourraient bien offrir plus de potentiel
que le métal jaune lui-méme ¢

Bien que les négociations pour un
accord de paix en Ukraine augurent
d'une résolution positive, cela ne saurait
occulter une vérité plus sombre : le
nombre de conflits mondiaux suit une
trajectoire ascendante marquée depuis
cing ans. Dans ce paysage, la course au

réarmement & l'échelle  planétaire
apparait loin d'étre un phénoméne
éphémére.

Alors que la plupart des banques
centrales ont amorcé un cycle
d’assouplissement monétaire  depuis
plusieurs mois, les obligations de trés
longue échéance n‘ont pas réagi
comme prévu. Au Royaume-Uni comme
au Japon, les taux & 30 ans ont méme
dépassé leurs niveaux de 2000. Lle
marché signale-t-il que I'inflation de
long terme reste hors de contréle 2 Ou
refléte-t-il plutét une perte de confiance
envers des gouvernements  dont
I’endettement devient préoccupant ¢

Gold Miners over Gold Ratio
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arkets can only be

understood backwards,

1 they must be invested
thinking forwards”
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