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Edelmetallpreise

Aktuell |Veranderungen gegentber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1.204.5 1.7 -6.8 -5.0
Silber 14.6 -1 -10.7 -11.9
Platin 794.6 1.6 -11.6 -12.8
Palladium 977.6 7.4 -2.2 4.1
Il. In Euro
Gold 1.031.0 -0.4 -7.0 -4.7
Silber 12.5 -3.2 -10.9 -11.7
Platin 680.1 -1.0 -12.2 -12.9
Palladium 837.0 5.4 -2.6 4.1
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 133.683.0 2.2 5.6 -6.5
CNY 8.229.0 1.1 -0.8 -2.4
GBP 924.9 -0.4 -4.5 -4.3
INR 85.456.4 2.9 -1.3 35
RUB 82.077.4 3.5 2.1 12.2

Quelle: Thomson Reuters, eigene Berechungen.
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Der Konjunkturzyklus lebt

» Auch wenn der weltweite Konjunkturaufschwung schon fast zehn Jah-
re andauert: Es gibt keine Uberzeugenden Griinde zu meinen, die kon-
junkturellen Zyklen hétten ihr Ende gefunden: Solange die Wéhrungen
der Welt ungedecktes Papiergeld darstellen, bleibt die Hoffnung auf den
ewig wéahrenden Aufschwung eine triigerische Hoffnung.

Die Aktienmarkte der Welt eilen von einem Rekordhoch zum néachsten. Aktien
scheinen aus Sicht vieler Investoren nach wie vor als Anlageform ,alternativios”
zu sein — vor allem auch mit Blick auf die nach wie vor sehr niedrigen Zinsen.
Aber auch die Investitionstatigkeit und Gewinnsituation der Unternehmen ist wei-
ter aufwartsgerichtet und rechtfertigt aus Sicht vieler Anleger einen weiteren An-
stieg der Aktienkurse sowie auch der Aktienbewertungen. Gleichwohl mangelt es
nicht an Entwicklungen, die die optimistischen Zukunftsaussichten starker eintru-
ben kénnten, als dies derzeit erwartet wird.

Weltaktienmaérkte auf Rekordhoch, Weltkonjunktur schwacht sich ab
(a) MSCI-Weltaktienmarktindex® (b) IFO-Weltwirtschaftsklima®?
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. ¥ Januar 2006 = 100; Preisindex, in US-
Dollar. @ Ergebnisse fur das 3. Quartal 2018.

An dieser Stelle sind beispielsweise zu nennen: Friktionen im internationalen
Handelssystem, ausgelést durch US-Importzélle; US-Leitzinsanhebungen; Unsi-
cherheiten Gber den Verlauf des , Brexits”; oder wachsende Probleme in den auf-
strebenden Volkswirtschaften. Zwar liegt es nahe zu vermuten, die groBen Wirt-
schaftsraume der Welt bestimmen nach wie vor Richtung und Intensitat der in-
ternationalen Konjunkturlage. Doch ,Stérfeuer” aus den aufstrebenden Volks-
wirtschaften (wie zum Beispiel in Form der Turkei-Krise und den damit verbunde-
nen ,, Ansteckungsgefahren”) kénnten mittlerweile erhebliche Rickwirkungen auf
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die Wirtschaftslage der groBen Volkswirtschaften haben — denn die Gruppe der
aufstrebenden Volkswirtschaften ist mittlerweile zu einem bedeutenden Spieler
im Welthandels- und Finanzsystem geworden.

Produktion und Bevélkerung in der Welt

Anteil am Welt-BIP Anteil an der Welt-
in % bevélkerung in %
I. Entwickelte Volkswirtschaf-
ten 41,3 14,4
USA 15,3 4,4
Euroraum 11,6 4,6
Deutschland 3,3 1,1
Frankreich 2,2 0,9
[talien 1,8 0,8
Spanien 1,4 0,6
Japan 4,3 1,7
GroBbritannien 2,3 0,9
1l. Aufstrebende Volkswirt-
schaften 58,7 85,6
Russland 3,2 2,0
China 18,2 18,8
Indien 7.4 17,9
,Emerging & developing Asia’ 32,4 48,5
,Latein America & Carribean’ 7,7 8,4
Brasilien 2,6 2,8
Mexico 1,9 1,7

Quelle: IMF, April 2018.
HOFFEN, DASS DER AUFSCHWUNG ANHALT

Dem steht die Hoffnung der Investoren gegeniber, der internationale Konjunk-
turaufschwung werde — ungeachtet aller méglichen Probleme und Krisenherde —
noch einige Zeit, vielleicht noch sehr lange — mdglicherweise viel, viel langer als
die meisten denken — weitergehen. Ja, so mag der ein oder andere Anleger den-
ken, vielleicht ist es sogar ganz und gar vorbei mit den ldstigen Konjunkturzyk-
len, den Boom-und-Bust-Zyklen, bei denen Phasen der Uberhitzung (,,Boom")
abgeldst werden durch Phasen des Wirtschaftseinbruchs (,,Bust”).

SchlieBlich wurden seit der Krise 2008/2009 durch staatliche Regulierungsmaf-
nahmen die Risiken im Finanzsystem erheblich verringert. Zudem richten die
Zentralbanken ihre Geldpolitik mehr denn je darauf aus, den Fortgang der Kon-
junkturen zu sichern und Erschitterungen auf den Finanzmarkten zu verhindern.
De facto haben die Geldbehorden ein ,Sicherheitsnetz” aufgespannt, das Inves-
toren Vertrauen gibt, weiterhin Kredite zu vergeben, ihre Investitionstatigkeit
fortzusetzen. Gerade diese geldpolitischen Rahmenbedingungen durften maB-
geblich dafiir sein, dass der weltweite konjunkturelle Aufschwung Anfang 2009
eingesetzt und sich bis heute fortgesetzt hat.

Doch der aktuelle konjunkturelle Aufschwung hat, bei genauer Betrachtung, ei-
nen Pferdefu3. Das geldpolitische Sicherheitsnetz — in Form von sehr niedrigen
Zinsen, hoher Geldmengenausweitung und verringerten Risikoaufschldgen in
den Anleihemarkten — bringt Fehlentwicklungen mit sich — wie zum Beispiel
Uberkonsum und Flop-Investitionen. Denn die Zentralbanken, in enger Koopera-
tion mit den Geschéaftsbanken, weiten die Kredit- und Geldmengen ,aus dem
Nichts” aus. Und die Ausdehnung dieser Liquiditat sorgt fur einen klnstlichen
Aufschwung. Er kommt zum Ende, schlagt in einen Abschwung um, wenn der
Zustrom von Kredit und Geld versiegt, wenn die Zinsen steigen.

Einen Hinweis, dass die Geldpolitik fir Fehlentwicklungen in der volkswirtschaft-
lichen Produktion und Beschaftigung sorgt, ist die ,Llcke"” zwischen den Wachs-
tumsraten des Bruttoinlandsproduktes und dem Realzins (also dem inflations-
bereinigten Nominalzins). In den Vereinigten Staaten von Amerika wie auch im



Euroraum liegt der kurzfristige Realzins seit geraumer Zeit nicht nur deutlich un-
terhalb der Wachstumsrate. Die Zentralbanken haben den Realzins in den Nega-
tivbereich gedrlckt. Das hat die gesamtwirtschaftliche ,Zinsfunktion” aufgeho-
ben beziehungsweise auf den Kopf gestellt.

BIP-Wachstum und Leitzinsen in realer Rechnung
(a) USA® (b) Euroraum®@
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Euro-Leitzins

US-Leitzins, real

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. ' Januar 2006 = 100; Preisindex, in
US-Dollar. @ Ergebnisse fir das 3. Quartal 2018.

Von ganz entscheidender Bedeutung ist, dass die Marktzinsen seit geraumer Zeit
kinstlich niedrig gehalten werden. Dadurch verschwinden scheinbar — gewis-
sermaBen Uber Nacht und ,Hokus Pokus” — die Knappheitsverhaltnisse. Es
kommt zu verstarktem Konsum, neuen Investitionen, und gleichzeitig verringert
sich das fur die Investitionstatigkeit zur Verfliigung stehende Sparangebot. Die
Volkswirtschaften geraten in eine Situation, in der sie sprichwortlich Uber ihre
Verhaltnisse leben. Vor allem die Verschuldung nimmt zu, weil die Bereitschaft
von Privaten und Unternehmen steigt, die Ausgaben per Kredit zu finanzieren.

Der Aufschwung, der daraus resultiert, ist ein ,Boom”, der friher oder spater in
einen Abschwung (,Bust”) umschlagen wird — es sei denn, es gelingt den
Volkswirtschaften, ihre Schuldentragfahigkeit durch zum Beispiel laufende Pro-
duktivitatsfortschritte in ausreichendem MaBe zu erhéhen. Und wenn das ge-
lingt, kann der Boom in der Tat einige Zeit weitergehen, und der Bust wird noch
etwas hinausgeschoben. Allerdings wird dies Mdglichkeit eines solchen positiven
Szenarios unterlaufen durch die Fehlinvestitionen, die die Geldpolitik des kiinst-
lich gesenkten Zinses unweigerlich mit sich bringt.

Kurzum: Das Konjunkturgebdude, das sich im Zuge einer Geldpolitik des kiinst-
lich gesenkten Zinses aufbaut, steht auf ténernen FiBen. Es gibt eine ganze Rei-
he von Entwicklungen, die es ins Wanken oder — im Extremfall — zum Einsturz
bringen kénnen. Unter den heute herrschenden monetédren Bedingungen — ins-
besondere den Niedrigzinspolitiken der Zentralbanken und dem von ihnen er-
maoglichten chronischen Anwachsen der Kredit- und Geldmengen — sind Kon-
junkturrickschlage daher alles andere als unwahrscheinlich: Denn auch die
Geldpolitik ist nicht allméachtig.
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BRUCHIGES FUNDAMENT

Bislang deuten die weltweiten Konjunkturindikatoren allerdings noch auf eine
Fortsetzung des Aufschwungs hin — vielleicht in etwas abgeschwachter Form,
aber noch gibt es eben keine handfesten Anzeichen fir seinen unmittelbaren
Abbruch. Der bereits angesprochene Niedrigzins — vor allem der US-Zins — ist von
besonderer Bedeutung fur das internationale Wirtschafts- und Finanzmarktge-
schehen. Seit Mitte 2016 lasst sich zwar — ausgehend vom US-Zinsmarkt — ein
langsamer Anstieg der Kapitalmarktrenditen in vielen Volkswirtschaften erken-
nen. Allerdings befinden sich die Zinsen immer noch — in historischer wie in rea-
ler Rechnung — auf einem sehr niedrigen Niveau.

Zinsauftrieb seit Mitte 2016
10-Jahresrenditen ausgewadhlter Staatsanleihen in Prozent

USA ----eee Deutschland

Japan - = = = GroBbritannien China

Quelle: Thomson Financial.

Wenn jedoch die US-Zentralbank ihre Zinserhdhungen fortsetzt, steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass negative Effekte auf die internationale Konjunktur und Fi-
nanzmarkte resultieren. Und nattrlich konnen sich weitere ,, Stérquellen” auftun,
die derzeit noch nicht erkennbar sind. (Eine bereits sichtbar gewordene Stérquel-
len ist die ,Turkei-Krise”, die im nachstehenden Aufsatz, beginnend auf Seite 5,
erldutert wird.) So gesehen bleibt das internationale Konjunkturgebdude bru-
chig, weil das Fundament — das aus klinstlich niedrig gehaltenen Zinsen und ei-
ner fortgesetzten Ausweitung der Kredit- und Geldmengen besteht — briichig ist.

Regierungen und Zentralbanken werden vermutlich alle Hebel in Bewegung set-
zen, um einen neuerlichen Konjunktureinbruch abzuwehren. Das ein oder ande-
re Mal kann ihnen das auch gelingen. Das hei3t aber nicht, dass der Konjunk-
turzyklus dadurch aufgehoben ware. Denn es ist nicht damit zu rechnen, dass
politische Eingriffe in das Wirtschafts- und Finanzmarktgeschehen den ungelieb-
ten Krisen ein fur alle Mal den Garaus machen koénnen. Vielmehr werden die
Ungleichgewichte, die sich aus der fortgesetzten ,Krisenbekdmpfung” ergeben,
zunehmen und dadurch die ,Bereinigungskrise” verscharfen. Der umsichtige An-
leger hat gute Griinde davon auszugehen, dass der Konjunkturzyklus weiterlebt
—auf den Boom wird auf kinftig der Bust folgen.
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Tiirkei-Krise — Spitze des Eisbergs.

» Die Tiirkei-Krise lasst sich als Fortsetzung der Kri-
senspirale deuten, die seit 2008/2009 die groBen
Volkswirtschaften der Welt erfasst hat. Auf dem
Wege der Fremdwahrungsverschuldung scheint sie
nun auf die aufstrebenden Volkswirtschaften
iiberzugreifen — und kénnte weltweite Kreise zie-
hen. Es ist daher wahrscheinlich, dass die Zentral-
banken beziehungsweise der IWF der Tiirkei bei-
springen werden, um ,, Ansteckungseffekte” auszu-
schalten. Das eigentliche Problem - der weltweite
Schuldenaufbau - wird dadurch jedoch nicht ge-
I6st, sondern vielmehr vergréBert.

In der ,Turkei-Krise” kommt einiges zusammen. Das
Land — Einwohnerzahl knapp 72 Millionen Menschen
mit einer Wirtschaftsleistung von umgerechnet rund 850
Mrd. US-Dollar — hat seit Jahren ein chronisches Leis-
tungsbilanzdefizit (in 2017 betrug es 5,5 Prozent der
Wirtschaftsleistung): Es importiert mehr Guter als es ex-
portiert. Finanziert wird es bislang durch Kapitalzuflisse
aus dem Ausland. Investoren sind bereit, in der Turkei zu
investieren, aber auch dem Staat, Banken und Unter-
nehmen in der Tilrkei Kredite in Fremdwahrung zu ge-
wahren. Auf diese Weise hat die Turkei Auslandsschul-
den in Héhe von insgesamt 466,7 Mrd. US-Dollar (Stand
Ende Q1 2018) angehauft.

Nach langen Jahren des wirtschaftlichen Erfolgs — die
tdrkische Wirtschaft ist seit Mitte 2009 um durchschnitt-
lich mehr als 6 Prozent pro Jahr gewachsen — sind
, Uberhitzungserscheinungen” und Fehlentwicklungen —
wirtschaftlicher und politischer Art — untbersehbar ge-
worden. Die Staatsdefizite der Tirkei sind hoch, die Ge-
samtverschuldungsquote ist gestiegen, und mittlerweile
steigt auch noch die Jahresinflation der Konsumgdter-
preise stark in die Hohe: Im Juli 2018 lag sie offiziell bei
knapp 16 Prozent, angeheizt von einer starken heimi-
schen Kredit- und Geldmengenausweitung.

Nun sorgen sich Investoren, dass der turkische , Kredit-
boom” bbse enden kdnnte. Das erste sichtbare Opfer ist
die Turkische Lira. Musste man im Dezember 2006 noch
1,33 Tirkische Lira fur einen US-Dollar bezahlen, waren
es Ende Dezember 2017 schon 3,609. Mittlerweile sind
es 6,390 (29. August 2018). Der Verfall des Lira-
AuBenwertes ist fur die turkischen Schuldner, die Kredi-
te in Fremdwdhrung aufgenommen haben, natirlich
extrem problematisch: Zum einen verteuert sich die
Ruckzahlung der Kredite in Lira gerechnet, zum anderen
verschlechtern sich auch die Kreditkonditionen, da die
Kreditgeber nun einen hdheren Zins fordern.

Tiirkische Lira im Abwertungsstrudel
Anzahl der Turkischen Lira fur einen US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial.

Stark steigende Zinsen werden den Kreditboom in der
Tarkei sehr wahrscheinlich in sich zusammensacken las-
sen. Rezession und Arbeitslosigkeit waren die Folge. Fur
die Weltwirtschaft bedeutsam drfte vor allem der mog-
liche ,Ansteckungseffekt” sein, sollten die turkischen
Schuldner ihre Fremdwahrungskredite tatsachlich nicht
mehr bedienen kénnen. Dann koénnten sich die Investo-
ren auch von anderen Fremdwahrungsschuldnern — wie
zum Beispiel Mexiko, Argentinien, Indonesien oder Brasi-
lien — abkehren, und diese Lander kamen in eine ver-
gleichbar schwierige Lage wie die Turkei. Aus der tirki-
schen Lira-Krise wirde eine Krise der aufstrebenden
Volkswirtschaften.

Kreditausfalle (, Credit Events”) konnen die Kreditmarkte
nachhaltig erschiittern und die Kreditkosten fur Schuld-
ner weltweit erh6hen — und das wurde letztlich nattrlich
auch die entwickelten Volkswirtschaften in Mitleiden-
schaft ziehen. Vor diesem Hintergrund ist es daher recht
wahrscheinlich, dass die Turkei beziehungsweise ihre
Kreditgeber ,gerettet” werden. Unterstitzung kénnten
sie vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) erhalten,
der vermutlich bereits Gewehr bei FuB steht — wenn-
gleich auch die turkische Regierung bislang offiziell noch
keine Hilfe angefragt hat.

Der IWF hat der Tirkei zuletzt 1999 bis 2002 US-Dollar-
Notkredite gewahrt, um einen Kreditausfall des Landes
in Fremdwahrung abzuwenden und weltweite Anste-
ckungseffekte zu verhindern. Die Turkei kénnte heute
wieder auf IWF-Kredite zurlckgreifen, die der IWF unter
Auflagen (das sind in der Regel wirtschaftspolitische Re-
formprogramme, die vom IWF eingefordert werden)
gewahrt. Mit derartigen Finanzierungslinien lieBen sich
fallig werdende Kreditverbindlichkeiten vollumfanglich



bedienen und die Anspannung in den Kreditmarkten
lindern.

Das ,,Sicherheitsnetz”

Die Turkei-Krise ist mehr als ein ,Einzelfall”. Sie steht
symptomatisch fur die Folgen eines weltweiten unge-
deckten Papiergeldsystems, in dem Zentralbanken dafur
sorgen, dass Banken per Kreditvergabe neues Geld ,aus
dem Nichts” schaffen. Das setzt einen kinstlichen Auf-
schwung (Boom) in Gang, der nachfolgend zusammen-
brechen und in eine Rezession (Bust) minden muss. Das
ungedeckte Geld bietet vor allem den Regierungen die
Moglichkeit, anti-marktwirtschaftliche, verschwenderi-
sche Politiken zu verfolgen, die die Wohlstandsperspek-
tiven der Volkswirtschaft beeintrachtigen.

In den letzten Jahren haben viele aufstrebende Volks-
wirtschaften die Phase der extrem niedrigen Zinsen in
den groBen Volkswirtschaften genutzt, um Fremdwah-
rungskredite insbesondere in US-Dollar, aber auch in Eu-
ro aufzunehmen. Die Kreditgeber waren bereit, derarti-
ge Darlehen zu gewahren, denn sie rechneten wohl da-
mit, dass die Staatengemeinschaft ,im Fall der Falle” al-
les unternehmen wird, um groBe Kreditausfille abzu-
wehren. Vor allem die Zentralbanken haben mit ihrer
Politik der letzten Jahre den Investoren signalisiert, dass
sie ein , Sicherheitsnetz” aufgespannt haben.

Investoren gehen mittlerweile davon aus, dass, sollten
Konjunkturen und Finanzmarkte ins Wanken geraten,
die Zentralbanken einspringen und mit niedrigen Zinsen
und einem Ausweiten der Geldmengen eine erneute Kri-
se abwehren. In gleicher Weise wird die Rolle des IWF
gesehen. Auch er lasst die Investoren im ,Notfall” auf
Unterstltzung hoffen. Investoren sind daher bereit, Kre-
dite mit niedrigen Zinsen an Schuldner zu vergeben, die
nicht die notwendige Kreditqualitdt aufweisen. Das Si-
cherheitsnetz, das die Zentralbanken und der IWF aufge-
spannt haben, fihrt so zu erheblichen ,Moralischen
Wagnissen” (,,Moral Hazard").

Moralische Wagnisse (man kann auch von ,verantwor-
tungslosem Wagemut” sprechen) bezeichnen die Tatsa-
che, dass Investoren aufgrund der (kostenlosen) Versi-
cherung, die sie von staatlichen Stellen erhalten, risiko-
reichere Investitionen tatigen im Vergleich zu einer Situa-
tion, in der es keine solche Versicherung gibt. Die Ertra-
ge der risikoreichen Investitionen werden von den Inves-
toren vereinnahmt, die Kosten werden auf die Allge-
meinheit abgewadlzt: Erhéhen die Zentralbanken zur
.Krisenabwehr” zum Beispiel die Geldmenge, werden
den Investoren Kursverluste erspart, und die Geldhalter
und Sparer erleiden Kaufkraftverluste. Das Sicherheits-
netz, das die Zentralbanken aufgespannt haben, ist also
nicht zum Nulltarif zu haben, sondern hat weitreichende
Umverteilungswirkungen!
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.Bail Out”

Unter den herrschenden Bedingungen ist die ,Rettung
der Turkei"” — beziehungsweise die Rettung (,,Bail Out”)
der Kreditgeber, die der Turkei Kredite gegeben haben —
wahrscheinlich, insbesondere dann, wenn die Krise
droht, auf andere Kreditmarkte beziehungsweise das in-
ternationale Bankensystem Uberzuschwappen. Das gan-
ze Debakel wird fir alle, die es sehen wollen, damit of-
fenkundig: Die Zentralbanken haben mit ihrer Politik der
Kredit- und Geldmengenausweitung eine unheilvolle
.Kriseneskalation” im internationalen Finanzsystem los-
getreten.

Mittlerweile sind die weltweiten Schuldenlasten so stark
angestiegen, ist die Abhangigkeit der Wirtschaften von
Niedrigzinsen und wachsenden Kredit- und Geldmengen
so groB geworden, dass man die als systemrelevant er-
achteten Schuldner, die sich Ubernommen haben, nicht
mehr Pleite gehen lassen will. Sie werden daher mit neu
geschaffenen Krediten und Geld und mit kinstlich ge-
senkten Zinsen Uber Wasser gehalten und sogar wieder
.in Form” gebracht, damit sie noch mehr Kredite auf-
nehmen kénnen — man denke hier an zum Beispiel Grie-
chenland, Spanien, Portugal oder die Ukraine.

Die Kreditschulden, die sich weltweit immer weiter auf-
tdrmen, koénnen in einem ungedeckten Papiergeldsys-
tem nicht mehr zurlickgezahlt werden, zumindest nicht
mit wertstabilem Geld. Noch allerdings scheinen die
Méarkte das Vertrauen zu haben, dass die Schuldentrag-
fahigkeit der Welt-Staatengemeinschaft gro genug ist,
um weitere strauchelnde Schuldner mit neuen Krediten
und Kreditzusagen aus der Patsche zu helfen. Doch
wenn dieses Vertrauen schwindet, oder wenn ,groB3e
Mitspieler”, allen voran die Vereinigten Staaten von
Amerika, aussteigen (wollen), dirfte das Ende der Fah-
nenstange erreicht sein.

Die Turkei-Krise lasst sich als Fortsetzung der Krisenspira-
le deuten, die seit 2008/2009 die groBen Volkswirtschaf-
ten der Welt erfasst hat. Auf dem Wege der Fremdwah-
rungsverschuldung scheint sie nun auf die aufstreben-
den Volkswirtschaften Gberzugreifen — und koénnte
weltweite Kreise ziehen. Es ist daher wahrscheinlich,
dass die Zentralbanken beziehungsweise der IWF der
Turkei beispringen werden, um ,Ansteckungseffekte”
auszuschalten. Das eigentliche Problem — der weltweite
Schuldenaufbau — wird dadurch jedoch nicht gelost,
sondern vielmehr vergréBert.

+Sicherer Hafen”

US-Dollar-Kredite, die auBerhalb der USA vergeben
wurden (in Form von Schuldpapieren und Bankkrediten),
beliefen sich Ende Mérz 2018 auf 11,5 Billionen US-
Dollar, davon gingen 3,7 Billionen US-Dollar in die auf-



strebenden Volkswirtschaften. Euro-Kredite, die auBer-
halb des Euroraums aufgenommen wurden, erreichten
3,1 Billionen Euro. Damit stellt sich die Frage: Wie wer-
den die US-Fed und die Europaische Zentralbank (EZB)
auf die Probleme der Fremdwahrungsschuldner reagie-
ren? Die Antwort dirfte auf der Hand liegen:

US-Dollar Schulden von Auslandern in US-Dollar
Billionen weltweit
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Quelle: BIS.

Sie mussen die Probleme der US-Dollar- beziehungswei-
se Euro-Schuldner in ihrer Geldpolitik bertcksichtigen,
das heif3t, eine weiterhin laxe Geldpolitik verfolgen: die
Zinsen relativ niedrig halten und sicherstellen, dass die
Kredit- und Geldmengen weiter anschwellen. Solche sys-
temstltzenden MaBnahmen laufen jedoch auf eine im-
mer hohere weltweite Verschuldung hinaus, die friher
oder spater eine Schuldenmonetisierung in groBem Stil
provoziert. In den USA, Europa oder Japan sind die An-
fange bereits erkennbar: Die Zentralbanken kaufen
Schuldpapiere gegen Ausgabe von neu geschaffenem
Geld.

Die damit verbundenen Niedrigzinspolitiken und Kredit-
und Geldmengenausweitungen haben die Konjunkturen
bislang in Gang gehalten und vor allem auch die Preise
auf den Vermdgensmarkten — den Markten far Aktien,
Bonds, Hauser und Grundstiicke — in die Hohe getrie-
ben; und das kénnte auch noch einige Zeit so weiterge-
hen. Die Kaufkraft des Geldes kommt dabei jedoch un-
ter die Rader, die offiziellen Wéahrungen sind kein ,si-
cherer Hafen” mehr, vor allem dann, wenn man die
Tirkei-Krise als Spitze eines Eisbergs interpretiert.

Insbesondere Fed und EZB sorgen fir eine wachsende
Verschuldung der Weltwirtschaft in US-Dollar und Euro
— und verursachen dadurch ein groBes Dilemma: Entwe-
der richten sie ihre Geldpolitik an den Erfordernissen ih-
rer eigenen Wahrungsraume aus — und laufen Gefahr,
den neuen weltweiten Kreditboom platzen zu lassen.
Oder aber sie bertcksichtigen die Lage der US-Dollar-
und Euro-Schuldner in anderen Regionen der Welt — und
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mUssen eine zusehends inflationdre Geldpolitik betrei-
ben. Fed und EZB werden erpressbar durch die auslandi-
schen US-Dollar- und Euro-Schuldner. Druck und Anreiz
steigen, eine inflationdre Geldpolitik zu betreiben, um
eine neuerliche Kreditkrise zu verhindern.
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Wichtige Entwicklungen fiir den Goldpreis

Goldpreis in US-Dollar und Euro pro Feinunze
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Goldpreis (USD/oz) und CFTC Gold Non Commercial Net Future Commitments
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Die Zeit und das Investieren.

> Zeit ist ein kritischer Faktor fiir Anleger. Ein lan-
ger Anlagehorizont ist eine gute Basis, um lhr Ka-
pital zu mehren. Wie viel Zeit Sie fiir das Analysie-
ren und Bewerten aufwenden, hingt aber vom In-
vestitionsansatz ab.

Die Zeit ist ein kritischer Faktor fir den Investitionserfolg.
Wenn Sie einen langen Investitionshorizont haben, ha-
ben Sie eine gute Ausgangsposition, um lhr Kapital zu
mehren, schreibt Thorsten Polleit. Ob Sie Zeit fur das In-
vestieren — das Analysieren und Bewerten — aufwenden
sollten oder nicht, hangt hingegen von lhrem Investiti-
onsansatz ab.

Der Konigsberger Philosoph Immanuel Kant (1724 -
1804) machte in seiner Kritik der reinen Vernunft (1781)
eine bahnbrechende Aussage: Dass namlich die Gegen-
stande, die wir erfahren, nicht so sind, wie wir sie erfah-
ren. Vielmehr schreiben wir den Gegenstanden der Er-
fahrung bestimmte Eigenschaften zu. Anders gesagt:
Unsere Erfahrung richtet sich nicht nach den Gegen-
standen, vielmehr richten sich die Gegenstande nach der
Beschaffenheit unseres Erkenntnisvermdgens.

Wir nehmen zum Beispiel die Dinge in Raum und Zeit
wahr, nicht weil Raum und Zeit Eigenschaften der Dinge
selbst waren, sondern weil wir gar nicht anders kénnen,
als die Dinge in Raum und Zeit zu erfahren. Raum und
Zeit sind, so Kant, ,reine Anschauungsformen”. Kants
.transzendentale Idealitdt von Raum und Zeit” ist unter
den Philosophen nicht unwidersprochen. Aber fur den
umsichtigen Investor klingt es doch zunachst ,weltzu-
gewandt”, dass der Faktor Zeit bei all unseren Erfahrun-
gen am Werke sein soll.

Recht so. Denn dieser Eindruck erweist ist bei naherer
Uberlegung als hieb und stichfest. Als handelnde Wesen
kénnen wir uns nicht widerspruchsfrei vorstellen, dass es
so etwas wie Zeitlosigkeit gibt. Zeit ist immer im Spiel,
wenn menschliches Handeln stattfindet. Sie ist ein un-
verzichtbares Mittel, um Handlungsziele zu erreichen.
Fur den Investor heiBt das: Ob man in Aktien, Anleihen
oder Immobilien investiert, ob man eine aktiv oder passi-
ve Investitionsstrategie verfolgt, der Faktor Zeit lasst sich
nicht ausblenden.

Beispielsweise bei der Festlegung des Investitionshori-
zontes. Herr A legt heute 10.000 Euro fir 40 Jahre zu,
sagen wir, 10 Prozent pro Jahr an. Am Ende wird er
452.593 Euro haben — dank des Zins- und Zinseszinsef-
fektes, der Uber die Zeit wirkt. Herr B fangt hingegen
spat mit dem investieren an und kann nur noch 20 Jahre
anlegen. Er bringt es bei gleicher Rendite daher nur auf
67.275 Euro. Will Herr B auf die gleiche Endsumme von
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Herrn A kommen, muUsste er schon ein Investment fin-
den, das 21 Prozent pro Jahr abwirft.

Investmenterfolg in Abhangigkeit von Investiti-
onshorizont und Jahresrendite in Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen. Anfanglicher Anlagebetrag:
10.000 Euro.

Langer Investitionshorizont ist vorteilhaft

Je langer der Investitionshorizont ist, desto entspannter
kann der Investor sein: Eine jahrliche Rendite von 10
Prozent Uber 40 Jahre zu erzielen, ist weitaus weniger
aufwendig und nervenaufreibend als eine jahrliche
,Uberrendite” von 21 Prozent fiir 20 Jahre. Fehlent-
scheidungen, vor denen man ja als Investor nie gefeit ist,
schlagen weniger stark auf den Investmenterfolg durch,
je langer der Investitionshorizont ist; und je langer der
Investmenthorizont, desto gréBer auch die Chance, Feh-
ler wieder wettmachen zu kénnen.

Mit dem Investieren sollte man also mdoglichst friih an-
fangen. Wer fUr sich, seine Familie, fur die eigenen Kin-
der oder Patenkinder vorzusorgen hat, sollte keine Zeit
verlieren — sondern die Zeit fur den Investitionserfolg ar-
beiten lassen. Und wer als Investor in langen Zeitraumen
denkt — von mehr als funf, zehn oder 20 Jahren —, der
hat gute Grinde, auf Unternehmensbeteiligungen, nicht
auf Anleihen zu setzen. Zum einen, weil heute die Zin-
sen weltweit zu niedrig sind, als man mit einem akzep-
tablen Investitionsergebnis rechnen kann.

Zum anderen ist die Leistung der Unternehmen Ursache
und Quelle des volkswirtschaftlichen Wohlstandes. Un-
ternehmen schaffen langfristig Wert, sind in der Lage,
ihren Wert im Zeitablauf zu steigern. Will man in Aktien
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investieren, muss man allerdings eine zentrale Entschei-
dung treffen: Wer meint, nicht besser abschneiden zu
kdnnen als der Gesamtaktienmarkt, der investiert passiv
in einen breit diversifizierten Aktienmarkindex. Wer hin-
gegen meint, er kénne den Markt ,outperformen”,
setzt auf eine aktive Einzeltitelauswahl.

LAlle Erscheinungen
Uberhaupt ... sind in
der Zeit und stehen
notwendigerweise in
Verhéltnissen der
Zeit.”

Immanuel Kant
1724 - 1804

Das ,Preis-versus-Wert-Prinzip”

Jemand, der auf passives Investieren setzt, der kauft sich
einen Aktienmarktindex oder —ETF und setzt keine Zeit
ein, um Analysen anzustellen oder ,Marktet-Timing” zu
betreiben. Die verflgbare Zeit nutzt er am besten, um
anderen Interessen nachzugehen. Denn der konsequen-
te passive Investor muss davon ausgehen, dass eine auch
noch so fleiBige Analysetatigkeit seine Investitionsrendite
nicht verbessern kann: Man schneidet ja ohnehin nur so
gut oder so schlecht ab wie der Gesamtmarkt.

Aktive Investoren haben hingegen gute Grinde, ihre
Zeit fur eine umfangreiche Analyse einzusetzen. Sie set-
zen ja darauf, dass man Uberrenditen erzielen kann, in-
dem man gezielt in herausragende Unternehmen inves-
tiert und die schlechten meidet. Dazu muss man eine
maoglichst genaue Vorstellung gewinnen Gber den Wert
eines Unternehmens. Diese Information braucht man,
ohne sie lasst sich keine sinnvolle Investitionsentschei-
dung treffen; man muss den Wert des Unternehmens
hinreichend genau kennen.

Der aktive Investor braucht Zeit aus einem weiteren
Grund: Die Preise an der Borse spiegeln in der Regel de-
ren Werte recht genau wieder. Aber hin und wieder gibt
es Phasen, in denen die Preise von ihren Werten abwei-
chen. Derjenige, der eine Aktie zu einem Preis kauft, die
deutlich unter ihrem Wert liegt, hat besonders gute
Chancen, eine hohe Investitionsrendite zu erzielen — vor
allem dann, wenn er Zeit hat, wenn er geduldig abwar-
ten kann, bis der Markt dafiir sorgt, dass der Preis dem
Wert der Aktie zustrebt.

Und wieder hilft ein langer Investitionshorizont
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Das aber kann dauern — und zwischenzeitlich den Inves-
tor unter gehorigen (Performance-)Druck setzen. Man
denke nur einmal an den Fall, in dem man eine Aktie
deutlich unter Wert gekauft hat. Die Zeit verrinnt, die
Aktie kommt aber nicht vom Fleck, wahrend der Ge-
samtmarkt zu immer neuen Hohenfliigen ansetzt. Man
bleibt hinter den Erfolgen der anderen zurick, fihlt sich
als Verlierer — und es wachsen innere Zweifel an der
Richtigkeit der getroffenen Investitionsentscheidung.

Je kiirzer dann der Investitionshorizont ist, desto groBer
wird auch der Drang sein, die getroffene Investitionsent-
scheidung rlckgangig zu machen, die urspringliche In-
vestitionsidee als falsch zu deklarieren. Das fuhrt dann
meist dazu, dass unausgegorene Entscheidungen getrof-
fen werden: Es wird die unterbewertete Aktie abgesto-
Ben, und es wird das gekauft, was die vielen anderen
auch kaufen, was aber langst zu teuer geworden ist —
und das Ende vom Lied ist eine miese Investitionsrendite.

Zurlck zu Kant. Nach ihm sind Raum und Zeit ,reine
Anschauungsformen”: ,Alle Erscheinungen Uberhaupt
... sind in der Zeit und stehen notwendigerweise in Ver-
haltnissen der Zeit.” Wie immer man auch die Zeit (ver-
nunftmaBig) begriinden mag, sie hat fir uns empirische
Gultigkeit. Wir stehen dem Zeitablauf mit seiner Einma-
ligkeit und Unumkehrbarkeit nicht unbeteiligt gegen-
Uber — und vor allem fur den umsichtigen Investor ist es
daher lohnend, sorgsam zu reflektieren, wie die Zeit un-
seren Investitionserfolg beeinflusst.

Nicht zuletzt auch deswegen, weil uns ein objektives
Empfinden der Zeitdauer fehlt: Manchmal rast die Zeit
dahin, manchmal dehnt sie sich unertraglich. Dadurch
kann die Dringlichkeit, sich mit dem Investieren zu be-
schaftigen, nur allzu leicht ,,misserfahren” werden. Wer
sich friihzeitig im Leben — fir sich oder auch fir andere
—, mit den Herausforderungen des Investierens und ins-
besondere der Bedeutung des Zeitfaktors vertraut
macht, der hat eine sehr gute Ausgangsposition, sein
Kapital zu mehren.

Dieser Beitrag wurde am 28. August 2018 in WirtschaftsWo-
che Online veréffentlicht.
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Italiens Staatsschulden sind so hoch
wie letztmalig im Ersten Weltkrieg

Offentliche Schuld in Prozent des Brut-
toinlandsproduktes

160
140 /'
120

\ ] [\

oW/

\
60 /N/
40
20 T T T T T T T T T T T T
Q O 0 % O O H O
Q° N\ » ©0° N\ Q
OIS IFCERC R AR LIS S

Quelle: Thomson Financial.

Italiens Zinskosten sind hoher als
das Wirtschaftswachstum

[taliens Defizit(e) in Prozent des Brutto-
inlandsproduktes
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Zinskosten fiir italienische Schuld-
papiere sind stark gestiegen
Italiens Zinsaufschlag gegentber deut-
schen Anleihen in Basispunkten
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Italien-Krise: Menetekel fiir den Euro

P Italien mit seiner immensen Staatsverschuldung stellt zweifellos ein
akutes und gewaltiges Problem fiir den Euroraum dar - und es hat das
Potenzial, den Euroraum zu sprengen.

ltaliens Situation ist nach wie vor prekdr — auch wenn sich das Augenmerk vieler
Anleger derzeit anderen Themen — wie zum Beispiel der Turkei-Krise — zuge-
wandt hat. Seit Einfihrung des Euro Anfang 1999 ist die italienische Wirtschaft
durchschnittlich um weniger als 0,5 Prozent pro Jahr gewachsen. Seit Mitte 2008
ist sie um durchschnittlich 0,5 Prozent pro Jahr geschrumpft. Im Unternehmens-
sektor zeigt sich eine chronische Investitionsschwache. Im Juni 2018 lag die Ar-
beitslosenquote in Italien bei 10,9 Prozent, wahrend im ersten Quartal des Jahres
die Arbeitslosenquote der Manner zwischen 15 und 24 Jahren bei knapp 31,4
Prozent, die der gleichaltrigen Frauen bei 37,2 Prozent lag. Die Banken in ltalien
weisen faule Kredite in Hohe von 161,4 Mrd. Euro in ihren Bilanzen aus. Die
Staatsverschuldung lag Anfang dieses Jahres bei mehr als 2,3 Billionen Euro, et-
wa 132 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Die italienische Volkswirtschaft ist weit hinter andere Euroraum-Lander zurtickge-
fallen — und zeigt keine Anzeichen aufzuholen. Wie lasst sich die negative Ent-
wicklung umkehren? Ist das Uberhaupt maoglich? Politiker und Keynesianische
Okonomen werden dazu empfehlen, das Wachstum durch eine expansive Nach-
frageausweitung zu beleben. Eher marktorientierte Okonomen werden hingegen
einschneidende Reformen einfordern: Die Italiener missten sich einer Rosskur
unterziehen, die zum Beispiel die Preise und Léhne so lange absinken lasst, bis
das Land preislich gesehen wieder wettbewerbsfahig geworden ist, um auch
Produktion und Arbeitsplatze aus anderen Landern der Welt anzulocken. Ein sol-
cher Reformweg ware jedoch vermutlich mit einer schmerzlichen , Bereinigungs-
rezession, Firmenkonkursen und hoher Arbeitslosigkeit verbunden. Die Gesamt-
lage wlrde sozusagen erst schlechter werden, bevor sie besser werden kann.

Wenn aber die keynesianische Politik nicht wirkt und auch der politische Wille,
die Leidensfahigkeit fehlt, den harten Reformweg zu beschreiten, was dann?
Zwei Entwicklungen sind dann denkbar. (1) Italien wird zum Subventionsfall. Die
Ubrigen Lander zahlen direkt (mit Steuertberweisungen) oder indirekt (Uber
LTarget-2") Sozialtransfers nach Italien. Die wirtschaftliche Ruckstandigkeit Itali-
ens wirde damit jedoch zementiert. Sehr wahrscheinlich wirde sie sogar noch
verscharft, so dass die anderen Euro-Lander nicht bereit sein werden, Italien auf
Dauer zu subventionieren. (2) Italien tritt aus dem Euro aus und fhrt eine eigene
Waéhrung ein. Die ,neue Lira” wertet gegendber dem Euro ab und verschafft Ita-
liens Produzenten preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Steigende inlandische Inflati-
on kénnte die realen Preise und Lohne in Italien auf ein wettbewerbskonformes
Niveau bringen, ohne dass eine Senkung der nominalen Preise und Léhne erfor-
derlich ware (was politisch schwer durchsetzbar ist).

Uber all dem schwebt jedoch drohend Italiens gewaltige Schuldenlast. Die darauf
zu zahlenden Zinskosten betrugen in 2017 etwa 4,5 Prozent der italienischen
Wirtschaftsleistung. Das zeigt das ganze Dilemma: Die Zinszahlungen auf die 6f-
fentlichen Schulden sind hoher als die (nominale) Wachstumsrate des Landes.
Die Italiener zahlen folglich die Zinskosten der &ffentlichen Schuld aus der Sub-
stanz. Das ist kein dauerhaft durchhaltbarer Zustand. Italiens neue Regierungs-
koalition hatte anfanglich bereits lautstark gefordert, die Europaische Zentral-
bank (EZB) solle Italien einen Schuldenerlass von 250 Mrd. Euro gewahren — in-
dem die EZB auf die italienischen Anleihen, die sie bereits gekauft hat, keine
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Geringes Vertrauen in die Ertrags-
kraft italienischer Banken
Kurse der italienischen Bankaktien
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Kreditwachstum an italienische Pri-
vatwirtschaft stagniert seit Jahren
Bankkredite an die Privatwirtschaft, Jah-
resveranderung in Prozent
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EZB-Anleihekaufe senken Kapital-
marktrenditen ab
EZB-Bilanzsumme und 10-
Jahresrenditen in Prozent
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Zins- und Tilgungszahlungen mehr einfordert. (Gegen Ende August 2018 hatte
die EZB Euro-Staatsanleihen, einschlieBlich Anleihen supranationaler Emittenten,
in Hohe von 2.093 Mrd. Euro aufgekauft. Davon waren 352,8 Mrd. Euro italieni-
sche Staatsanleihen.)

Die Forderung nach einem Schuldenerlass, die rasch wieder aus dem offiziellen
Koalitionsvertrag verschwand, hat die Finanzmarkte nervés gemacht: Sorgen vor
einem Szenario, in dem ltalien nicht mehr bereit ist, vollumfénglich seinen Schul-
dendienst zu leisten, hat die Renditen fur italienische Staatsanleihen ansteigen
lassen. Eine gefdhrlich Spirale kann so in Gang kommen: Steigende Renditen ver-
teuern die Refinanzierung falliger und die Aufnahme neuer Schulden. Das wiede-
rum schmalert die Bereitschaft und Fahigkeit Italiens, die Altschulden weiterhin
wie versprochen zu bedienen. Bislang tragen die Anleihekaufe der EZB noch da-
zu bei, die italienischen Renditen kunstlich niedrig zu halten. (Denn die Nachfra-
ge der EZB nach Anleihen hat die Kurse der Papiere erhdéht und deren Renditen
abgesenkt — im Vergleich zu einer Situation, in der die EZB keine Anleihen nach-
fragt hatte). Was aber, wenn die EZB wie angeklndigt Ende Dezember 2018
aufhort, Anleihen zu kaufen?

Zu beachten ist hier, dass die EZB de facto weiterhin Anleihen kaufen wird: Und
zwar wird sie die Zins- und Tilgungszahlungen, die ihr aus der Bedienung der An-
leihen zugehen, wieder im Anleihemarkt anlegen. Sie wird also weiterhin einen
zinsddmpfenden Einfluss auf die Markte austben. Was jedoch, wenn ltaliens
Zinskosten aus dem Ruder laufen (weil die Markte bezweifeln, dass Italien sich
nicht reformiert)? Dann entsteht eine besonders schwierige Situation. Um sie zu
entscharfen, mussten die Ubrigen Euro-Staaten (beziehungsweise deren Steuer-
zahler) Kreditgarantieren aussprechen, also fir die italienischen Staatsschulden
einstehen. Oder aber die EZB musste die Finanzierung des italienischen Staates
tbernehmen. Alles MaBnahmen, die sich politisch nicht mehr so problemlos
durchsetzen lassen, wie das in den Jahren zuvor noch mdéglich war.

Ware ein Schuldenschnitt fir Italien ein moéglicher Weg, um das Land zu ent-
schulden, wettbewerbsfahiger zu machen und es gleichzeitig auch noch im Euro-
raum zu halten? Dieser Reformweg — der fur sich genommen durchaus mdglich
ist —, hat ein pikantes Problem im Gepack, das man nicht Ubersehen sollte: Wie
werden die Investoren reagieren, wenn Italien von den Euro-Staaten und der EZB
fallen gelassen wird? Die Investoren werden wohlmaglich nicht nur einen grof3en
Bogen um italienische Anleihen, sondern auch um die Anleihen anderer Euro-
Staaten machen. Das wuirde zu allgemein steigenden Zinsen fihren, und das
kénnte die Euro-Konjunktur einbrechen lassen und Zahlungsausfalle auf breiter
Front verursachen.

Wie man es auch drehen und wenden mag: Italien stellt ein akutes und gewalti-
ges Problem fir den Euroraum dar — und es hat das Potential, den Euroraum zu
sprengen. Denn selbst wenn die EZB als ,, Anleihekdufer in der Not” in Erschei-
nung tritt und dadurch Zahlungsausfélle abwehrt: Die Folge ist inflationar, und
Inflation verursacht ungerechte Verteilungswirkungen, die die Menschen in den
verschiedenen Euro-Staaten in unterschiedlicher Weise treffen. Das wiederum
wurde die politischen Zentrifugalkrafte innerhalb der Wahrungsunion weiter ver-
starken. Doch bekanntlich ist das Anwerfen der elektronischen Notenpresse fir
Regierungen die Politik des vergleichbar kleinsten Ubels: Krisensituationen durch
ein Ausweiten der Geldmenge zu begegnen wird dem Zulassen von Zahlungs-
ausfallen vorgezogen. ltalien hat — wenn es nicht aus dem Euroraum austritt —
das Potential, den Euroraum in eine offene Inflationspolitik hineinzumanévrieren.
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ETF-Bestinde und Edelmetallpreise
Gold-ETFs (Mio. Feinunzen) und Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Thomson Financial.
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Edelmetallpreise
In US-dollar
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1204.6 14.6 794.4 976.9
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1204.0 14.8 790.5 936.4
10 Tage 1195.0 14.8 789.8 921.9
20 Tage 1201.0 15.0 804.8 912.1
50 Tage 1226.0 15.5 825.1 926.1
100 Tage 1267.2 16.1 866.3 957.4
200 Tage 1290.7 16.3 910.9 990.2
IIl. Bandbreiten fur 2018 Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1248 1472 16.0 21.0 936 1048 1033 1261
) 4 22 9 43 18 32 6 29
IV. Jahresdurchschnitte
2014 1260 19.1 1382 800
2015 1163 15.7 1065 706
2016 1242 17.0 985 617
2017 1253 17.1 947 857
In Euro
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1031.2 12.5 680.1 836.3
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1033.0 12.7 678.2 803.3
10 Tage 1033.5 12.8 683.0 797.2
20 Tage 1041.2 13.0 697.8 790.7
50 Tage 1055.2 13.3 710.2 797.1
100 Tage 1077.8 13.7 736.7 814.4
200 Tage 1078.9 13.7 760.9 827.7
IIl. Bandbreiten fur 2018 Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1080.8 1274.2 13.8 18.2 810.4 907.6 894.1 1091.7
) 5 24 11 45 19 33 7 31
IV. Jahresdurchschnitte
2014 945 14 1035 601
2015 1044 14 955 633
2016 1120 15 888 557
2017 1116 15 844 760

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Einschatzungen.
() Geschatze Rendite gegeniiber aktuellem Preis in Prozent.
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

Bitcoin in US-Dollar
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Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wahrung (b) In Euro
-40 -20 0 20 40 -40 -20 0 20 40
S&P 500 8,5 S&P 500 | | 1 1‘,1 |
Nasdaq 17,2 Nasdaq 19,8
Euro STOXX 50 -3,3 Euro STOXX 50 -3,3
FTSE 100 -2,2 FTSE 100 -3,2
DAX -3,3 DAX -3,3
Swiss Ml -3,6 Swiss Ml -0,4
Nikkei 5,1 Nikkei 9,2
Hang Seng -6,6 Hang Seng -9,0
Bovespa 0,0 Bovespa -22,0
Russia 2,9 Russia -12,2
CRB Index -0,5 CRB Index 2,1
Gold -7,5 Gold -4,9
Silber -13,7 Silber -11,1
Rohol 18,1 Rohdl 20,7
EURUSD -2,6 EURUSD -2,6
EURJPY -4,1 EURJPY -4,1
EURGBP 1,0 EURGBP 1,0
EURCHF -3,3 EURCHF -3,3
USDCAD 3,4 USDCAD 3,4
USDGBP -3,6 USDGBP -3,6
USDJPY -1,5 USDJPY -1,5
US-Staatsanleihe 7-10 J. -1,9 i US-Staatsanleihe 7-10 J. 0,7
US-Staatsanleihe 1-3 J. 0,1 US-Staatsanleihe 1-3 J. N 27
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 0,9 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 0,9
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,3 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,3
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -0,8 UK-Staatsanleihe 7-10 J. -1,8
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 UK-Staatsanleihe 1-3 J. -1,0
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -0,3 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 1,2
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 1,3

Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen.
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen 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 ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. 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 zuverldssig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Vertffentlichung
wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern
oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine
Gewadhr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht Gbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger 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 Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Ubernehmen die Haftung fur Scha-
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 zugédnglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH Gbernimmt keine Verantwortung fur den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugédnglichen Informa-
tionen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielféltigt, verbreitet, veroffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschran-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Impressum

Der Marktreport erscheint 14-tagig freitags und ist eine kostenlose Serviceleistung der Degussa Goldhandel GmbH
Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 31. August 2018

Herausgeber: Degussa Goldhandel GmbH, Kettenhofweg 29, 60325 Frankfurt, Tel.: (069) 860068-0, Fax: (069) 860068-222
E-Mail: info@degussa-goldhandel.de, Internet: www.degussa-goldhandel.de

Redaktion: Dr. Thorsten Polleit
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Miinchen (Ladengeschéft): Promenadeplatz 12 - 80333 Munchen
Telefon: 089-1392613-18 - muenchen@degussa-goldhandel.de

Degussa <»

GOLD UND SILBER.

Miinchen (Altgold-Zentrum): Promenadeplatz 10 - 80333 Munchen
Telefon: 089-1392613-10 - muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de

Niirnberg (Ladengeschéft): Prinzregentenufer 7 - 90489 Nurnberg
Telefon: 0911-669488-0 - nuernberg@degussa-goldhandel.de

Pforzheim (Scheideanstalt): Freiburger StraBe 12 - 75179 Pforzheim
Telefon: 07231-58795-0 - pforzheim@degussa-goldhandel.de
Zentrale Frankfurt

Kettenhofweg 29 - 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860068-0 - info@degussa-goldhandel.de
An- und Verkaufsniederlassungen:

Augsburg (Ladengeschaft): MaximiliansstraBe 53 - 86150 Augsburg
Telefon: 0821-508667-0 - augsburg@degussa-goldhandel.de

Berlin (Ladengeschaft): FasanenstraBe 70 - 10719 Berlin
Telefon: 030-8872838-0 - berlin@degussa-goldhandel.de

Frankfurt (Ladengeschéaft): Kettenhofweg 29 - 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860068-0 - frankfurt@degussa-goldhandel.de

Hamburg (Ladengeschaft): Ballindamm 5 - 20095 Hamburg
Telefon: 040-3290872-0 - hamburg@degussa-goldhandel.de

Hannover (Ladengeschaft): TheaterstraBe 7 - 30159 Hannover
Telefon: 0511-897338-0 - hannover@degussa-goldhandel.de

Ko6In (Ladengeschaft): GereonstraBe 18-32 - 50670 Koln
Telefon: 0221-120620-0 - koeln@degussa-goldhandel.de

Stuttgart (Ladengeschaft): KronprinzstraBe 6 - 70173 Stuttgart
Telefon: 0711-305893-6 - stuttgart@degussa-goldhandel.de

An- und Verkaufsniederlassungen weltweit:

Zurich (Ladengeschéft): Bleicherweg 41 - 8002 Zirich
Telefon: 0041-44-40341-10 - zuerich@degussa-goldhandel.ch

Genf (Ladengeschéft): Quai du Mont-Blanc 5 - 1201 Genéve
Telefon: 0041-22908 1400 - geneve@degussa-goldhandel.ch

Madrid (Ladengeschaft): Calle de Veldzquez 2 - 28001 Madrid
Telefon: 0034-911-982-900 - info@degussa-mp.es

London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa <» Gruppe)
Telefon: 0044-207 8710531 - info@sharpspixley.com
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