
  

 

 

 
 U N S E R E  T O P - T H E M E N  

Niedrige Zinsen für lange Zeit (S. 2 bis 3)  
Die Schuldenstände sind vermutlich schon zu hoch, als dass man noch mit einer 
„Normalisierung“ der Zinsen rechnen könnte.  
 

Der „LBMA Gold Price“ (S. 4)  
Das „London Gold Price Fixing“ wurde letztmalig am 19. März 2015 durchge-
führt. Der neue Richtpreis im Goldmarkt ist der „LBMA Gold Price“. 
 

Zur Gold-Silber-Preisrelation (S. 5 bis 6)  
Die Gold-Silber-Preisrelation genießt zwar das Interesse von Edelmetallinvesto-
ren, sie sollte aber mit Vor- und Umsicht interpretiert werden.  
 

Übertriebene Deflationsfurcht (S. 7 bis 8) 
Haltern von ungedecktem Papiergeld droht Inflation, nicht Deflation – auch 
wenn das heutzutage zuweilen vehement bestritten wird. 
 

Wirtschaftspolitischer Kommentar: Die Hyper-Blase 
(S. 9 bis 10) 
Die Zentralbanken pumpen mit ihrer Niedrigzinspolitik eine gewaltige „Spekula-
tionsblase“ auf.  
 

Edelmetallmarktbericht: „Weltgoldpreis“-Index 
steigt (S. 11 bis 17) 
Der Goldpreis ist in vielen Währungen seit Jahresbeginn gestiegen. Die „Krisen-
sorgen“ in den Finanzmärkten sind auf Vor-Krisenniveau zurückgefallen.  
 

Wirtschafts- und Marktentwicklungen (S. 18)  
„Überschuss-Geldmenge“ in den USA weiter auf Höchststand. – Außenwert 
des US-Dollar hat seit Mitte 2011 stark zugenommen. – Euro-Geldmenge 
wächst stark und könnte die Aktienkurse inflationieren.  
 
  

  

USD per Feinunze Gold 

 
 
USD per Feinunze Silber  

 
 
EURUSD  

 
Quelle: Bloomberg. Tageswerte. 
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Edelmetallpreise

Aktuell

(Spot) 2 W 3 M 12 M

I. In US-Dollar

Gold 1.203,4 3,1 1,6 -9,3

Silber 17,1 7,5 8,9 -19,5

Platin 1.157,3 -0,3 -4,8 -20,0

Palladium 772,0 -5,7 -3,3 3,9

II. In Euro

Gold 1.098,0 2,0 11,8 14,3

Silber 15,6 6,9 19,9 1,3

Platin 1.054,7 -1,2 5,1 0,7

Palladium 703,5 -6,7 6,5 30,5

III. Goldpreis in anderen Währungen 

JPY 143.517,9 1,8 0,8 6,3

CNY 7.486,3 2,4 1,5 -8,2

GBP 809,5 4,3 6,1 2,2

INR 75.574,1 1,9 0,7 -7,6

RUB 68.752,2 -2,5 3,7 45,0

Quelle: Bloomberg, eigene Berechungen.

Veränderungen gegenüber (in Prozent):

Marktreport 
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Der „LBMA Gold Price“  
Das „London Gold Price Fixing“ wurde eingestellt. Der neue Richtpreis 
im Goldmarkt ist jetzt der „LBMA Gold Price“.   

Eine seit 1919 währende Tradition ging am 19. März 2015 zu Ende: An diesem 
Tag wurde zum letzten Mal das „London Gold Price Fixing” durchgeführt. Am 
20. März 2015 wurde es ersetzt durch ein Online-basiertes Preisfindungsverfah-
ren. Die neue Richtgröße (Benchmark) im Goldmarkt ist nun der „LBMA Gold 
Price“, ein von der London Bullion Market Association zweimal geschäftstäglich 
(beginnend um 10:30 Uhr und um 15:00 Uhr London Zeit) ermittelter Gold-
preis, ausgewiesen in US-Dollar pro Feinunze. Die Findung des LBMA Gold Price 
wird durchgeführt und überwacht von einer unabhängigen dritten Partei, der 
ICE Benchmark Administration (IBA). IBA stellt eine elektronische, auktionsba-
sierte Plattform bereit, die den internationalen Compliance-Anforderungen (In-
ternational Organization of Securities Commission (IOSCO)) Rechnung trägt.  

An der Goldpreisfindung nehmen sechs akkreditierte Preisfindungs-Teilnehmer 
teil: Barclays Bank, Goldman Sachs International, HSBC Bank USA NA, Société 
Générale, The Bank of Nova Scotia - ScotiaMocatta und UBS. Diese geben ihre 
Aufträge (eigene und die ihrer Kunden) in das System ein. Wie beim London 
Gold Price Fixing auch, werden Angebot und Nachfrage durch einen iterativen 
Prozess zum Ausgleich gebracht. Alle 45 Sekunden gibt es einen Preis, und der 
endgültige LBMA Gold Price wird bestimmt, wenn die „Lücke“ zwischen Ange-
bot und Nachfrage kleiner ist als 20.000 Feinunzen. Der Mindestkauf- und   
verkaufsauftrag ist jeweils eine Feinunze – und nicht mehr, wie noch beim Lon-
don Gold Price Fixing, ein 400 Feinunzen „Good Delivery“ Barren. Am Ende des 
Preisbildungs- beziehungsweise Auktionsprozesses veröffentlicht IBA die Gold-
preise (USD/oz), die aggregierten Angebots- und Nachfragemengen, die Anzahl 
der Teilnehmer und den Zeitbedarf für jede Preisbildungsrunde sowie den LBMA 
Gold Price. Die Preisfindung lässt sich „live“ auf Reuters (Code: 0#XAUFIXAM 
und 0#XAUFIXPM) und Bloomberg (Code: GOAULNAM und GOAULNPM) be-
obachten. Ab dem 1. April 2015 wird der LBMA Gold Price eine regulierte 
“Benchmark” sein (gemäß Art. 63O of the Financial Services and Markets Act 
2000 (Regulated Activities) Order 2001).  

Der LBMA Gold Price wird, wie zuvor der durch das London Gold Price Fixing 
bestimmte Preis auch, zur Abwicklung großvolumiger Transaktionen genutzt. Er 
dient Käufern und Verkäufern (hierzu zählen Zentralbanken, Minengesellschaf-
ten, Münzhändler und Juweliere), die eine einheitliche, transparente Preisfin-
dung bevorzugen, bei der gleichzeitig eine hinreichend hohe Marktliquidität si-
chergestellt ist. Der LBMA Gold Price wird auch als Referenzpreis für zum Bei-
spiel Derivat-Kontrakte (wie zum Beispiel Gold-Futures, Gold-Swaps und Gold-
Optionen) dienen. Die Abkehr vom London Gold Price Fixing erfolgte im Zuge 
negativer Schlagzeilen, es habe Unregelmäßigkeiten in der bisherigen Praxis der 
Goldpreisfindung gegeben – ein Verdacht, der sich in einigen Fällen offensicht-
lich bestätigt hat. Der LBMA Gold Price ist ein Verfahren, das den Standards, die 
heutzutage an „moderne“ Preisbildungsverfahren (wie sie beispielsweise im 
elektronischen Börsenhandel angewandt werden), erfüllen. Die „Modernisie-
rung“ der Gold-Referenzpreisfindung sollte eine positive Wirkung für das effizi-
ente Funktionieren und die Akzeptanz der Goldpreisbildung und damit für den 
Goldmarkt insgesamt haben.  

Degussa stellt tägliche „Referenz-
preise“ für Gold und Silber  
 

Seit 13. Februar 2015 stellt die Degussa 
Goldhandel GmbH auf ihrer Website ge-
schäftstäglich um 13:00 Uhr An- und Ver-
kaufskurse für verschiedene Gold- und Sil-
berprodukte als Richtwerte zur Verfügung. 
Die „Referenzpreise“ können auf Wunsch 
auch per Email empfangen werden. 
Dadurch sollen Preistransparenz und Ab-
rechnungssicherheit für die Kunden noch 
weiter erhöht werden.  
Industriekunden können die Preise als Ab-
rechnungsgrundlage nutzen, Privatanleger 
haben durch sie die Möglichkeit, den his-
torischen Verlauf einzelner Anlageproduk-
te zu verfolgen. Auch Nachrichtenagentu-
ren können sich durch das Angebot un-
kompliziert über die täglichen Kursverläufe 
informieren.  
Degussa Euro-Referenzpreise werden be-
reitgestellt für die gängigsten Verkaufs-
produkte: in Feingold Gramm, Feingold 
Gramm unverarbeitet/verarbeitet, 1 oz 
Degussa Goldbarren, 1 oz Krügerrand 
Goldmünze (aktueller Jahrgang) und 1 kg 
Degussa Goldbarren sowie die Ankaufs-
preise von Schmuckschmelzware 18, 14 
und 8 Karat je Gramm.  
Für Silber sind die Referenzkurse in Euro 
für die Produkte Feinsilber 1 Kilo, Feinsil-
ber 1 Kilo unverarbeitet/verarbeitet, 1 kg 
Degussa Silberbarren und 1 oz Canadian 
Maple Leaf Silbermünze (aktueller Jahr-
gang) ausgewiesen. 
 
Siehe hierzu auch die Pressemitteilung 
vom 13. Februar 2015.  
 

http://www.degussa-goldhandel.de/de/documents/150213PMDegussaReferenzpreise_final.pdf
http://www.degussa-goldhandel.de/de/documents/150213PMDegussaReferenzpreise_final.pdf
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Für die GSP scheint insbesondere dem Zins eine wichtige Rolle zuzukommen. 
Wenn die Zentralbank den Zins erhöht, so geschieht das meist in Zeiten einer 
konjunkturellen Belebung. Senkt sie den Zins, deutet das auf nachlassende 
Wirtschaftsaktivität hin. In Phasen hoher Zinsen sollte folglich der Preis für Gold 
(das für Absicherungszwecke nachgefragt wird) fallen relativ zum Preis für Silber 
(das für industrielle Zwecke nachgefragt wird), und es wäre zu erwarten, dass 
die GSP sinkt. In Phasen tiefer Zinsen sollte hingegen der Goldpreis sich relativ 
besser entwickeln als der Silberpreis – und folglich wäre zu erwarten, dass die 
GSP ansteigt.  

Blickt man auf die Daten, so ging ein Absenken des Leitzinses tatsächlich meist 
einher mit einer Erhöhung der GSP. In Zeiten einer expansiven Geldpolitik war 
Gold offensichtlich attraktiver als Silber, und die GSP stieg. Die GSP nahm 
hingegen ab, als die Zinsen stiegen: Der Silberpreis profitierte relativ gesehen 
zum Goldpreis. In den letzten Jahrzehnten ließ sich folglich ein negativer 
Zusammenhang zwischen der GSP und dem Zins beobachten.  

Vor- und Umsicht gefragt 

Doch die „Signale“, die das GSP sendet, sind mit Vor- und Umsicht zu 
interpretieren. Denn aus ihnen lassen sich nicht notwendigerweise verlässliche 
Kauf- beziehungsweise Verkaufsempfehlungen ableiten. Der Grund ist der 
Folgende. Die GSP hat keinen konstanten Mittelwert, um den sie schwankt. Aus 
den Abweichungen der GSP von ihren historisch beobachtbaren Niveaus lässt 
sich daher nicht schließen, dass sich die Abweichungen nachfolgend auch 
wieder abbauen. Die Beobachtung, dass die GSP zu einem bestimmten 
Zeitpunkt „hoch“ oder „niedrig“ ist (im Vergleich zur Historie), gibt daher keine 
verlässlichen Kauf- beziehungsweise Verkaufsempfehlungen. Zudem ist zu 
beachten, dass die GSP ein Preisverhältnis abbildet. Veränderungen der GSP 
können folglich durch unterschiedliche Preisbewegungen erfolgen (siehe hierzu 
die Tabelle auf der vorangehenden Seite). Nehmen wir einmal an, die GSP ist 
aktuell sehr „hoch“, und man erwartet, dass sie sich künftig vermindern wird. 
Ein Rückgang der GSP könnte dadurch erfolgen, dass der Goldpreis stärker fällt 
als der Silberpreis; oder aber auch dadurch, dass der Goldpreis unverändert 
bleibt, und der Silberpreis steigt. Aus der Erwartung, die GSP werde sich künftig 
in die eine oder andere Richtung entwickeln, lässt sich daher nicht ohne 
weiteres eine konkrete Handlungsempfehlung ableiten: ob nun Gold oder Silber 
gekauft oder verkauft werden soll. Der Anleger könnte die GSP hingegen 
nutzen, um auf die relative Preisentwicklung von Gold und Silber zu setzen. Für 
derartige Spekulationsstrategien müsste er allerdings Derivate – beispielsweise 
Optionen – einsetzen.  

Insgesamt betrachtet drängt sich die GSP nicht als ein Indikator auf, der dem 
Edelmetallanleger verlässliche Signale gibt, Gold- und Silberpositionen auf- 
beziehungsweise abzubauen. Es scheint vielmehr für Anleger ratsam zu sein, 
sich mit den Geschehnissen in den Gold- und Silbermärkten gesondert zu 
beschäftigen und aus diesen Erkenntnissen heraus Anlageentscheidungen 
abzuleiten. Grundsätzlich hilfreich sollte allerdings der – zumindest seit vielen 
Jahrzehnten beobachtbare – positive Zusammenhang zwischen der Gold- und 
Silberpreisentwicklung sein: Ein Ansteigen des Goldpreises sollte mit einem 
überproportional starken Ansteigen des Silberpreises verbunden sein. Geht der 
Anleger beispielsweise von einem künftig steigenden Goldpreis aus, so mag der 
Blick auf die GSP hilfreich sein, um abzuschätzen, ob sich ein Einstieg beim 
Silber lohnt: Zeigt sich beispielsweise eine hohe GSP, spräche das dafür, auch 
eine Silberposition in Erwägung zu ziehen.  

Zur Historie des „Gold-Silber-
Preisverhältnisses“  
 

Im amerikanischen Münzgesetz vom       
2. April 1792 wurde der US-Dollar in 
Feingewicht von Gold und Silber definiert: 
Danach entsprach der US-Dollar 371,25 
Gran Feinsilber (Gran = damalige 
Gewichtseinheit) und 24,75 Gran 
Feingold. Das war das zu dieser Zeit 
vorherrschende Austauschverhältnis von 
Gold zu Silber im freien Markt: ein 
Verhältnis von 1:15.  
Häufig wird behauptet, die „richtige“ 
Gold-Silber-Preisrelation sei bei ungefähr 
1:15 (und nicht bei 73, wie es aktuell der 
Fall ist) – und daher hätte der Silberpreis 
ein enormes Aufholpotenzial gegenüber 
dem Goldpreis. Der Grund: Ein Verhältnis 
von 1:15 für Gold zu Silber sei nicht nur 
historisch „die Regel“ gewesen, sondern 
es könne auch durch die physische 
Angebotsrelation (in der Erdkruste) erklärt 
werden. Doch dieses Argument kann aus 
ökonomischer Sicht nicht überzeugen. 
Der Wert und damit auch der Preis eines 
jeden Gutes werden grundsätzlich nicht 
durch seine „objektive Knappheit“ 
bestimmt. Sie bestimmen sich vielmehr 
stets aus der subjektiven Wertschätzung, 
die dem Gut von den Nachfragern (aus 
welchen Beweggründen auch immer) 
entgegengebracht wird. Ein Gut mag 
knapp sein (wie zum Beispiel Fallobst), 
doch wenn es von den Nachfragern nicht 
oder nur gering geschätzt wird, hat es 
keinen oder nur einen sehr geringen Preis. 
Diese Erkenntnis lässt sich auch auf die 
Gold- und Silberpreise anwenden.  
Bei Gold und Silber können sich – wie bei 
jedem anderen Gut auch – Änderungen in 
Angebot und Nachfrage ergeben, die die 
Preisrelation der beiden Edelmetalle 
zueinander nachhaltig verändern. 
So gesehen bieten die Preisrelationen von 
Gold und Silber, die in der Vergangenheit 
beobachtbar waren, keinen verlässlichen 
Hinweis darauf, wie sich die Preisrelation 
künftig entwickeln wird.  
Das zeigte sich zum Beispiel auch in den 
Jahren nach 1792: Das Silber-Gold-
Preisverhältnis im freien Markt stieg über 
15:1 hinaus, sodass 1834 ein neues 
Münzgesetz in Kraft trat, in dem die 
Preisrelation auf 15,625:1 festgesetzt 
wurde – entsprechend den zu diesem 
Zeitpunkt herrschenden Weltmarktpreisen 
der beiden Edelmetalle.  
 





8 27. März 2015 
  

 

 

Die Zentralbank kann – und daran sollte kein Zweifel bestehen – die Geldmenge 
auch so stark ausweiten, bis die Geldhalter die „Flucht aus dem Geld“ antreten 
– wie es beispielsweise geschehen ist Anfang der 1920er Jahre in der Weimarer 
Republik. Die Deutsche Reichsbank weitete die Geldmenge immer stärker aus, 
indem sie immer mehr Staatsanleihen monetisierte. Die Menschen begannen 
daraufhin, ihre Geldnachfrage einzuschränken, weil sie sahen, dass die Kauf-
kraft des Geldes zusehends schwand. 
 
Sie tauschten ihr Geld gegen Güter ein. Die steigende Güternachfrage ließ die 
Güterpreise so stark ansteigen, dass die Reichsmark letztlich ihre Kaufkraft ver-
lor. Die damaligen Reichsmarkbesitzer erlitten einen Totalverlust. Ob es Inflation 
oder Deflation gibt, ist in einem ungedeckten Papiergeldsystem eine politische 
Entscheidung. Die Wahrscheinlichkeit, dass es beispielsweise Deflation im Euro-
raum geben wird, ist denkbar gering. 
 
Zumal die EZB von den Regierungen bereits de facto die Carte Blanche erhalten 
hat, die Geldmenge nach Gutdünken auszuweiten. Es wäre erstaunlich, wenn 
sie nicht davon Gebrauch machen würde. Währungsgeschichtlich zeigt sich   
leider, dass die ungehemmte Macht zur Geldmengenvermehrung früher oder 
später missbraucht wird, dass dem Halter von ungedecktem Papiergeld Inflati-
on, nicht Deflation, droht.  
 
Dieser Beitrag wurde am 7. Februar 2015 auf www.wirtschaftlichefreiheit.de veröffent-
licht.   
 
 

 
  
  

Ausgewählte Wechselkurse
Aktuell
(Spot) 2 W 3 M 6 M 9 M 12 M

I. Euro
EURUSD 1,09 0,2 -10,2 -17,2 -20,6 -21,1
EURJPY 129,54 -1,1 -10,7 -5,2 -6,6 -8,7
EURGBP 0,73 1,6 -5,7 -7,5 -8,5 -11,3
EURCAD 1,36 -0,9 -3,4 -5,0 -7,1 -10,7
EURAUD 1,39 -1,2 -6,3 -1,2 -4,4 -6,5
EURCHF 1,05 -2,0 -12,9 -13,1 -13,7 -14,0
EURNOK 8,61 0,4 -5,0 5,8 2,5 4,4
EURSEK 9,35 1,8 -1,0 1,8 2,1 4,8
EURCNY 6,86 -0,5 -9,1 -15,2 -19,0 -19,8
EURRUP 62,32 -4,8 -14,9 27,7 34,0 28,7
EURINR 68,93 0,3 -10,0 -13,8 -16,2 …
EURBRL 3,47 4,4 7,9 18,1 14,5 11,0
EURZAR 13,04 -0,2 -6,7 -6,9 -10,4 -10,0
II. USD
USDEUR 0,92 -0,3 11,3 20,8 25,9 26,7
USDJPY 119,18 -1,4 -0,6 14,5 17,7 15,6
USDGBP 0,67 1,3 5,0 11,8 15,2 12,3
USDCAD 1,25 -1,1 7,5 14,8 17,1 13,1
USDAUD 1,28 -1,4 4,4 19,3 20,4 18,4
USDCHF 0,96 -2,3 -3,0 4,9 8,6 9,0
USDNOK 7,92 0,2 5,8 27,8 29,1 32,3
USDSEK 8,60 1,6 10,2 23,0 28,6 32,8
USDCNY 6,21 -0,8 0,1 1,1 0,1 -0,1
USDRUB 57,34 -4,8 -5,6 54,5 68,7 63,0
USDINR 62,67 0,0 -0,6 … 4,1 …
USDBRL 3,18 -1,3 19,8 42,4 43,8 40,1
USDZAR 12,00 -0,4 3,8 12,5 12,9 14,1
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Veränderungen gegenüber (in Prozent):

Wirkung einer Geldmengenauswei-
tung ist vergleichbar mit einem Was-
serrohrbruch* 
 

Bei einem Wasserrohrbruch im Haus tröp-
felt es erst in der einen, dann in der ande-
ren Ecke, und schließlich sind alle Wände 
und Decken, ist das ganze Gebäude 
durchnässt.  
Ganz ähnlich ist die volkwirtschaftliche 
Wirkung, die das Ausweiten der Geld-
menge auf die Güterpreise hat: Erst stei-
gen hier die Preise, dann da, und am Ende 
sind alle Preise gestiegen. 
Die Europäische Zentralbank (EZB) hat seit 
Anfang 2008 die Euro-Zahlungsmittel-
menge (die sogenannte Geldmenge M1, 
also Bargeld und kurzfristig verfügbare 
Bankguthaben) um sage und schreibe 51 
Prozent vergrößert – obwohl die Wirt-
schaftsleistung im Euro-Raum um 2 Pro-
zent geschrumpft ist. Die Lebenshaltungs-
kosten sind dagegen »nur« um 9 Prozent 
angestiegen. Doch diese Zahl zeigt nicht 
die wahre Inflation. Die Inflation, für die 
die EZB bisher gesorgt hat, taucht in der 
amtlichen Statistik nicht auf. 
Drei Beispiele: Von Anfang 2008 bis heute 
sind die Häuserpreise in Deutschland um 
28 Prozent, der deutsche Aktienmarkt um 
mehr als 48 Prozent und die Preise für 
zehnjährige deutsche Staatsanleihen um 
47 Prozent gestiegen. 
Diese »Bestandsgüterpreisinflation« wird 
früher oder später auch die Konsumen-
tenpreise erfassen. Das Wasserrohr ist 
längst geplatzt, die Nässe hat sich nur 
noch nicht überall im Haus gezeigt. 
Die EZB sorgt für eine nie da gewesene 
Geldschwemme. Sie kauft Staatsanleihen 
im großen Stil und gibt dafür neue Euros 
aus. Man muss geschichtsvergessen oder 
ein quacksalberischer Ökonom sein, um 
nicht zu erkennen, dass das die Kaufkraft 
des Euro ruiniert. 
 
*Veröffentlicht in Die Zeit am 19. März 
2015, S. 24.   
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Edelmetallpreise, aktuell und Schätzungen (pro Feinunze) 

 

In US-Dollar

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

5 Tage

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Einschätzungen

Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben

Q1 2015 1.160 1.270 15 18 1.150 1.290 740 840

Q2 2015 1.173 1.300 17 19 1.180 1.320 810 870

Q3 2015 1.199 1.340 18 20 1.210 1.360 800 910

Q4 2015 1.316 1.400 18 22 1.290 1.400 840 950

IV. Jahresdurchschnitte

2012

2013

2014

2015 (geschätzt)

In Euro

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

5 Tage

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Einschätzungen

Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben

Q1 2015 1.064 1.165 14 17 1.055 1.183 679 771

Q2 2015 1.096 1.215 16 18 1.103 1.234 757 813

Q3 2015 1.142 1.276 18 19 1.152 1.295 762 867

Q4 2015 1.290 1.373 18 22 1.265 1.373 824 931

IV. Jahresdurchschnitte

2012

2013

2014

2015 (geschätzt)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Prognosen der Degussa Goldhandel GmbH (jeweils für das Quartalsende). Schätzungen'gerundet'.

Gold Silber Platin Palladium

1.203,4 17,1 1.152,4 767,3

1.197,3 17,0 1.148,1 768,9

1.181,2 16,5 1.132,7 771,3

1.293,9 814,0

1.179,3 16,2 1.143,0 792,2

1.219,7 16,8 1.188,8 787,4

Bandbreite Bandbreite Bandbreite Bandbreite

1.209,7 16,5 1.202,6 790,5

1.237,2 17,8

1396 23,4 1473 725

1252 18,6 1370 805

1.270 18,6 1.275 845

Gold Silber Platin Palladium

1.105,6 15,7 1.058,8 704,9

1.097,0 15,6 1.052,0 704,5

1.095,0 15,3 1.050,0 715,1

1.090,0 15,0 1.056,3 732,2

1.094,2 15,0 1.066,3 707,0

1.037,4 14,2 1.030,2 677,7

1.001,1 14,3 1.043,0 658,3

Bandbreite Bandbreite Bandbreite Bandbreite

1.203 17,6 1.207 800

1.299 24,3 1.204 501

1.052 17,6

648155631,41678

949 14,1 1.036 611

1.108 545







17 27. März 2015 
  

 

 

Bitcoin in US-Dollar  

 

Quelle: Bloomberg.  

 

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent 

(a) In nationaler Währung  (b) In Euro  

 

 

 
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.    
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Wirtschafts- und Marktentwicklungen  
„Überschuss-Geldmenge“ in den USA weiter auf Höchststand  

Überschuss-Geldmenge in der amerikanischen Wirtschaft*  

 
Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. *Kassenhaltung: M2 relativ zum nominalen Volkseinkommen.  

Außenwert des US-Dollar hat seit Mitte 2011 stark zugenommen  

Handelsgewichteter Außenwert des US-Dollar (März 1973 = 100)  

 
Quelle: Thomson Financial.  

Euro-Geldmenge wächst stark – und könnte die Aktienkurse inflationieren   

Euro-Geldmenge M1, Jahresveränderungen in Prozent, und Euro Stoxx 50 Aktienindex  

 
Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen. 
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Edelmetallmärkte: Mehr Chancen als Risiken; Schweizer Gold-Initiative  

 
 
Der Degussa Marktreport ist zu beziehen unter: 
www.degussa-goldhandel.de/de/marktreport.aspx 
Alle bisherigen Ausgaben des Degussa Marktreports stehen dort auch zum Download zur Verfügung. 



24 27. März 2015 
  

 

 

Disclaimer 
Für die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestätigen, 
dass die in diesem Dokument geäußerten Einschätzungen ihre eigenen Einschätzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer 
Dotierung – weder direkt noch indirekt noch teilweise – und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschätzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711. 
Dieses Dokument dient ausschließlich Informationszwecken und berücksichtigt nicht die besonderen Umstände des Empfängers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten 
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. 
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverlässig und korrekt erachtet 
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH übernimmt keine Garantie oder Gewährleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollständigkeit oder 
Eignung für einen bestimmten Zweck.  
Alle Meinungsaussagen oder Einschätzungen geben die aktuelle Einschätzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veröffentlichung 
wieder und können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuändern 
oder zu ergänzen oder deren Empfänger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schätzung oder Prognose ändert oder unzutreffend wird. 
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlässliche Aussage über deren zukünftigen Verlauf. Eine 
Gewähr für den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschätzung kann daher nicht übernommen werden. Es besteht die 
Möglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zählen in unbegrenz-
tem Maße Marktvolatilität, Branchenvolatilität, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfügbarkeit vollständiger und akkurater Informationen und/oder 
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.  
Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschäftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter übernehmen die Haftung für Schä-
den, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen. 
Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument aufgenommen werden, impliziert keineswegs eine 
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugänglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH übernimmt keine Verantwortung für den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugänglichen Informa-
tionen oder für eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen. 
Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfänger bestimmt. Es darf weder in Auszügen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verändert, vervielfältigt, verbreitet, veröffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Ländern, einschließlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schränkungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezüglich zu informieren und solche Einschrän-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfänger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu. 
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Telefon: +49-711-305893 – 6 · stuttgart@degussa-goldhandel.de 
 
Zürich (Ladengeschäft): Bleicherweg 41 · 8002 Zürich 
Telefon: +41-44-40341 10 · zuerich@degussa-goldhandel.ch 
 
London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa  Gruppe) 
Telefon +44-207 871 0532 · www.sharpspixley.com 
 
Madrid (Ladengeschäft): Calle de Velázquez 2 · 28001 Madrid 
Telefon: +34-911 982 900 · info@degussa-mp.es 
 
 

mailto:info@degussa-goldhandel.de
http://www.degussa-goldhandel.de/de/marktreport.aspx
mailto:muenchen@degussa-goldhandel.de
mailto:muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de
mailto:nuernberg@degussa-goldhandel.de
http://www.sharpspixley.com/

