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SPARER AUFGEWACHT:
GELDWERTSCHWUND
SCHLUCKT ZINS

» Das Vertrauen, das die Menschen dem ungedeckten Geld entgegen-
bringen, ist lUberaus groB: Die Geldhaltung befindet sich international
sogar auf einem Rekordhoch! Doch diese Gutgliubigkeit kommt die
Geldhalter bereits teuer zu stehen, besonders im Euroraum.

In der Ausgabe des Nachrichtenmagazins Der Spiegel vom 8. November 1971
findet sich eine Uberschrift , Geldschwund schluckt Zins”. Dem Leser sollte damit
vermittelt werden, dass die Inflation (der Konsumguterpreise) hoher sei als der
Zins, der auf kurzlaufende Bankguthaben gezahlt wird, und dass folglich die Er-
sparnisse entwertet werden. Auf das Jahr 1971 geblickt, betrug die Inflation
durchschnittlich 7,1 Prozent, der Kurzfristzins nur 5,3 Prozent (Abb. 1). Der Real-
zins — also der Nominalzins abzuglich der Inflation — war folglich negativ, und das
hieB, dass die Kaufkraft der Ersparnisse im Zeitablauf abnahm.

Die Entwertung der Ersparnisse
Kurzfristzins in Deutschland, nominal und real®
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Aktuell |Verdnderungen gegentber (in Prozent):

(Spot) 2w 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 13345 4.5 1.7 7.5
Silber 14.9 35 -4.6 -5.9
Platin 807.3 -0.8 -7.2 -1.1
Palladium 1340.1 23 -13.2 41.9
Il. In Euro
Gold 1187.7 3.8 2.9 1.4
Silber 133 2.7 -3.1 -2.5
Platin 718.5 -1.4 -5.6 2.3
Palladium 1193.0 1.4 -12.0 46.7
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 144411.0 2.7 -1.3 4.9
CNY 9225.5 4.4 5.0 1.5
GBP 1052.2 4.8 6.3 1.4
INR 92363.5 1.9 -0.7 83
RUB 86985.3 5.2 0.4 10.5

Quelle: Thomson Financial; Berechungen Degussa.
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. (" Real = Nominalzins minus Jahresin-
flation der deutschen Konsumguterpreise. Graue Flache: Inflation ist héher als der Kurz-
fristzins.

Eine weitaus dramatischere Situation findet man heute im Euroraum vor: Die In-
flation liegt fast schon seit zehn Jahren chronisch Gber dem Kurzfristzins, den die
Europaische Zentralbank (EZB) auf beziehungsweise teilweise sogar unter die
Nulllinie gezwungen hat. Anders als noch in den 1970er Jahren geht die Entwer-
tung der Ersparnisse heute geradezu schleichend, ohne allzu viel Aufsehen von-
statten. Von einer ,Flucht aus dem Geld” ist nichts zu erkennen. Vielmehr ist das
Gegenteil der Fall! Geld ist nachgefragt wie nie zuvor, das Vertrauen in die EZB
ist Uberaus groB. Ubrigens ein weltweites Phanomen. Diese Befunde, die vermut-
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lich so manchen Leser erstaunen, sollen nachstehend etwas naher betrachtet
werden.

GROSSE NACHFRAGE NACH BARGELD

Wer meint, Bargeld sei ,out”, der irrt. Das zeigt die internationale Datenlage. In
den Vereinigten Staaten von Amerika, im Euroraum und in Japan befindet sich
die Bargeldhaltung im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) auf Hochst-
standen (Abb. 2 a und b). Das hat viele Grinde. Beispielsweise sind Zinsen in den
letzten Jahrzehnten immer weiter gefallen. Das hat die Kosten der Bargeldhal-
tung verringert und die Nachfrage nach Bargeld erhéht. Zudem scheinen die
Menschen Bargeldzahlungen weiterhin, trotz aller technologischen Neuerungen,
zu schatzen. Und nicht zuletzt wird Bargeld nicht nur fur Zahlungszwecke, son-
dern auch als ,Vorsichtskasse” nachgefragt: Bargeld macht unabhéangig vom
Geschaftsbankenapparat und deren Krisen.

Bargeld - so beliebt wie nie zuvor
Bargeldhaltung in Prozent des nominalen Bruttoinlandsproduktest”
(a) USA und Euroraum (b) Japan
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. "’ Man kann hier auch vom ,Bargeld-
Kassenhaltungskoeffizienten” sprechen.

Allerdings — und daran sollte der Geldhalter stets denken — erzielt Bargeld keine
Verzinsung. Das heiBt, dass es in Hohe der Inflation entwertet wird. Die ,, Unab-
hangigkeit”, die mit dem Halten von Bargeld gegenlber den Geschicken der Ge-
schaftsbanken verbunden ist, hat also ihren Preis; darUber sollte auch das Nied-
rig- oder Nullzinsumfeld nicht hinwegtauschen. Das Halten von Bargeld wird na-
tdrlich insbesondere dann attraktiv, wenn ein Negativzins auf Bankdepositen er-
hoben wird. Das aber ist derzeit flachendeckend (noch) nicht der Fall. (Einige
Banken in Deutschland stellen ihren Kunden allerdings ab einer Guthabenhéhe
von 100.000 bzw. 500.000 Euro ,Strafzinsen” in Rechnung.)

WELTWEIT HOHE GELDNACHFRAGE

Die Bargeldnachfrage stellt nur einen Teil der gesamten Geldnachfrage dar. Der
groBte Teil des Geldes wird in Form von Guthaben bei Geschaftsbanken gehal-
ten — und zwar in Form von Giroguthaben sowie Termin- und Spareinlagen (die
sich in der Regel relativ zeitnah in jederzeit verfigbare Giroguthaben umwandeln
lassen). Der Blick auf die Daten zeigt: In den letzten Jahrzehnten ist die Geld-



nachfrage in den Vereinigten Staaten von Amerika, im Euroraum und in Japan
deutlich starker gewachsen, als die Wirtschaftsleistung (das Bruttoinlandsprodukt
(BIP)) zugenommen hat (Abb. 3). Das hat mehrere Grinde. Der vermutlich wich-
tigste ist: Mit Geld werden nicht nur die Umséatze der Guter finanziert, die im BIP
enthalten sind. Geld wird zum Beispiel auch nachgefragt, um die Umsatze fur
VorleistungsgUter und die Umsatze auf den Finanzmarkten zu finanzieren (Kauf
und Verkauf von Aktien, Anleihen etc.). Und je groBer diese Méarkte werden im
Vergleich zum BIP, desto starker wird auch tendenziell das Wachstum der Geld-
menge ausfallen im Vergleich zum BIP.

Die Kassenhaltung erreicht Rekordwerte
Geldmenge dividiert durch das Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.

Warum Menschen Geld nachfragen

Menschen fragen Geld nach, weil die Zukunft unsicher ist. Aus diesem Grund
wollen sie jederzeit tauschfdhig sein, und deshalb ist das Halten von Geld fir sie
sinnvoll: Geld ist namlich das Gut, das sich am einfachsten gegen andere Guter
eintauschen lasst. Man unterscheidet verschiedene Motive der Geldnachfrage. Da
ist zunachst die Transaktionskassennachfrage: Geld wird gehalten, um Zahlungen
leisten zu konnen. Weiterhin gibt es eine Vorsichtskassennachfrage: Man halt
Geld in ,Reserve”. Es kdnnte ja etwas Unvorhergesehenes passieren (,,\Waschma-
schine geht kaputt”), und auch fur diese Eventualitditen will man liquide sein.
Und es gibt auch eine Spekulationskasse: Man halt Geld, um zum Beispiel Gele-
genheiten an der Bérse nutzen zu kénnen — um im Bdrsen-Crash billige Aktien

kaufen zu kénnen. Die Geldnachfrage der Menschen hangt in der Regel von ge- _:‘

samtwirtschaftlichen Entwicklungen ab: (1) Steigt das Bruttoinlandsprodukt, so
nimmt die Transaktionskassenachfrage zu. Es gibt dann hohere Umsatze, fur die
mehr Geld gebraucht wird. (2) Féllt der Zins, nimmt die Geldnachfrage zu: Die
Kosten der Geldhaltung sinken — in Form der entgangenen Ertrage, die man er-
zielen wuirde, hielte man zinstragende Papiere. (3) Steigt die Inflation, reduzieren
die Menschen ihre Geldnachfrage, weil sie Kaufkraftverlusten entkommen wol-
len. (4) In Zeiten von Finanzmarktkrise steigt die Geldnachfrage: Investoren ver-
kaufen Aktien und Anleihen, die sie als risikoreich ansehen, ziehen die sichere
Geldhaltung vor.

Die Datenlage macht vor allem eines deutlich: Die Menschen scheinen ein groBes,
ein bislang ungebrochenes Vertrauen in das ungedeckte Geld zu haben — in ein
Geld also, das die Zentralbanken, in enger Kooperation mit den Geschaftsban-
ken, fortwahrend vermehren, das sie durch Kreditvergabe ,aus dem nichts” in
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Im Méarz 2019 beliefen sich die de
facto unverzinslichen Guthaben der
deutschen Sparer bei Banken auf
gut 3.824,4 Mr. Euro.
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Quelle Deutsche Bundesbank; Graphik
Degussa.

Unterstellt man eine Geldentwertung
von 2 Prozent pro Jahr, so betragt der
Ersparnisverlust fur die Bankguthaben
der deutschen Sparer allein etwa 76,5
Mrd. Euro pro Jahr.

Umlauf bringen. Weder die Finanz- und Wirtschaftskrise noch die darauf folgen-
den extremen ,,Rettungspolitiken” (in Form von Null- und zuweilen Negativzin-
sen und groBen Ausweitungen der Basisgeldmengen) scheinen das Vertrauen in
das ungedeckte Geld getriibt zu haben. Fiur die Geldhalter wird sich das aller-
dings nicht auszahlen. Im Gegenteil.

DIE ENTWERTUNG

Im Euroraum gibt es seit Mai 2015 keine Zinsen mehr auf Sicht-, Termin- und
Sparguthaben (Abb. 4 a). Vielmehr sind diese Bankdepositen zu einem Verlust-
geschaft geworden — weil die laufende Inflation der Konsumguterpreise den Zins
(soweit Uberhaupt noch einer gezahlt wird) Ubersteigt. Nach einer Uberschlagi-
gen Rechnung betrug der Kaufkraftverlust der Bankguthaben, die in der Geld-
menge M3 enthalten sind, im April 2019 gut 230 Mrd. Euro. Die Halter von US-
Dollar-Guthaben erleiden hingegen keinen realen Kaufkraftverlust mehr, weil die
US-Zentralbank jungst die Zinsen soweit angehoben hat, dass der kurzfristige
Nominalzins die laufende Konsumguterpreisinflation Gbersteigt (Abb. 4 b).

Die Kaufkraft des Geldes schwindet
Jahrliche Zinsertrage auf die Geldmengen, nominal und real, in Landeswéhrung®
(a) Euroraum, Mrd. Euro (b) USA, Mrd. US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. Geldmengen ohne Bargeld. Es wird
der 3-Monatszins zugrunde gelegt. Ab Mai 2015 wurde im Euroraum ein nominaler Null-
zins fur Bankguthaben angenommen.

Der Grund fur die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken dirfte bekannt sein. Sie
soll verhindern, dass die weltweite Schuldenpyramide, fur die die unabldssige
Vermehrung von Kredit und Geld in den letzten Jahrzehnten gesorgt hat, in sich
zusammensackt, und mit ihr die Produktions- und Beschaftigungsstruktur um-
strzt. Dazu sind die Zentralbanken auf eine extreme Niedrig- und Negativzins-
politik eingeschwenkt. Das erleichtert es Schuldnern, ihre félligen Kredite durch
neue Kredite, die einen niedrigeren Zins tragen, zu ersetzen — und auch noch
neue Kredite zu sehr glinstigen Konditionen aufzunehmen. Die niedrigen Zinsen
verhindern zudem, dass Fehlinvestitionen zutage treten und so die Fortsetzung
der Konjunktur gefahrdet wird.



GOLD UND AKTIEN

Vor allem im Euroraum ist die Abkehr von einer Geldpolitik, mit der die Schulden
von Staaten und Banken gezielt entwertet werden, nicht absehbar. Euro-Anleger
sollten daher ernstlich dariiber nachdenken, Euro-denominierte Zahlungsverspre-
chen im Portfolio abzubauen beziehungsweise zu meiden. Aktien und andere
Wahrungen, einschlieBlich des Goldgeldes, sind praktikable Alternativen. Das
Gold wird im folgenden Aufsatz behandelt (siehe S. 6). An dieser Stelle sei daher
nur ein kurzer Blick auf die Aktienmarkte gerichtet. Abb. 5 a zeigt fur die Zeit Ja-
nuar 1990 bis Mai 2019 den US-amerikanischen Aktienmarktindex S&P 500 so-
wie seinen geschatzten , Fairen Wert".

Aktienmarkte: hoch bewertet, aber nicht zu hoch

(a) S&P 500 - tatsachlich und ge- (b) Abweichungen zwischen tatsachli-
schatzt® chem und geschétztem S&P 500
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. (" Geschétzt auf Basis des Kreditan-
gebots und des Kurzfristzinses.

Derzeit liegt der aktuelle Aktienmarktindex leicht oberhalb des Schatzwertes; das
zeigt Abb. 5 b noch etwas deutlicher. Allerdings befindet sich der Schatzwert fur
den Aktienmarkt nach wie vor innerhalb des ,Fehlerbandes” (das sich auf etwa
250 S&P 500-Indexpunkte nach oben und unten beziffern lasst), so dass man
noch nicht von einer eindeutigen Uberbewertung des Aktienmarktes sprechen
kann. Wenn die Kreditexpansion in den USA weitergeht und die US-Zinsen nied-
rig bleiben oder gar wieder fallen (was immer wahrscheinlicher wird), dréngt sich
zumindest von monetdrer Seite kein dramatischer Korrekturbedarf am US-
Aktienmarkt auf. Dennoch sollte der Aktienanleger umsichtig vorgehen.

Wie sollte er vorgehen? Fir die meisten Anleger ist ein kostengunstiges Welt-
Aktienmarkt-Zertifikat geeignet, in das sie mit einem langfristigen Horizont (finf
und mehr Jahre) investieren. So wird der Anleger teilhaben am weltweiten Pro-
duktionszuwachs. Mit Aktien hat der langfristig orientierte Anleger zudem eine
gute Chance (wenngleich auch keine Garantie), dass die schleichende Entwer-
tung des Geldes — denn ,, Geldwertschwund schluckt Zins” — sein Kapital nicht
dauerhaft schadigt. Das Portfolio auf Aktien auszurichten, ist das eine. Das ande-
re ist, einen Teil der liquiden Portfoliomittel in Form von Goldgeld zu halten. Wa-
rum, das wird im nun folgenden Aufsatz erlautert.

6. Juni 2019
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WIE GUT GOLDGELD IST,
LASST SICH IN ZAHLEN
AUSDRUCKEN

» Gold hat in den letzten 20 Jahren den Euro
wertmaBig um Ldngen geschlagen. Die Chancen
stehen gut, dass das auch kiinftig so sein wird.

In Gesprdchen und Diskussion bemerke ich immer wie-
der: Viele Menschen sind nicht Uber die Wertentwick-
lung des Goldes ,richtig” informiert — das gilt fur
.Goldskeptiker”, aber auch fur so manchen enthusiasti-
schen , Gold-Freund”. Und viele Menschen haben zu-
dem auch nicht immer klar vor Augen, was Gold eigent-
lich ist, beziehungsweise wie man das Gold mit Blick auf
die Geldanlage sinnvollerweise einzuordnen hat.

Gold ist Geld. Man kann es auch treffend als das
Grundgeld bezeichnen. Wahrungshistorisch zeigt sich
namlich ganz unmissverstandlich, dass Gold Uber lange
Zeiten hinweg immer wieder von den Menschen — wenn
sie die Moglichkeit der freien Geldwahl hatten — als das
bevorzugte Geld ausgewahlt wurde: Gold ist der , Nor-
malzustand”, ungedecktes Papiergeld ist der ,Ausnah-
mezustand”.

Heutzutage wird das Gold zwar nicht mehr zu Zahlungs-
zwecken im Tagesgeschaft verwendet. Das Gold dient

aber nach wie vor als ,,Deckung” fir viele offizielle Wah-
rungen: Es zahlt zu den Wahrungsreserven, die die Zent-
ralbanken auf der Aktivseite ihrer Bilanzen ausweisen.
So gesehen kénnte man sagen, dass die umlaufenden
offiziellen Wahrungen wie US-Dollar, Euro, japanischer
Yen und viele andere Wahrungen nichts anderes als
Geldsubstitute darstellen — die (leider) von den Geldemit-
tenten (den Monopol-Zentralbanken) nicht mehr in das
Grundgeld Gold eingel®st werden.

Aufgrund seiner Warengeld-Eigenschaften kann das
Gold zudem auch als eine monetire Versicherung auf-
gefasst werden: Die Kaufkraft des Goldes lasst sich
durch die Geldpolitik der Zentralbanken nicht herabset-
zen; und das Gold tragt zudem auch kein Kredit- bezie-
hungsweise Zahlungsausfallrisiko. Daher ist es sehr
wahrscheinlich, dass das Gold in einer ,Krise des unge-
decktes Geldes” wieder zum allseits nachgefragten Zah-
lungsmittel aufsteigen wirde.

Wenn man nun akzeptiert, dass das Gold Geld ist, so
sind auch seine Konkurrenten ausgemacht: Es sind die
ungedeckten Geldarten, die Papierwdhrungen, wie US-
Dollar, Euro, japanischer Yen und andere mehr. Folglich
bietet es sich an, die Wertentwicklung des Goldes mit
der der Papierwahrungen zu vergleichen (und nicht mit
der von Aktien oder Hausern!). Das geschieht in der
nachstehenden Tabelle, in der das Gold, in Euro gerech-
net, mit der Wertentwicklung von Euro-Geldanlagen in
Perspektive gesetzt wird.

Wertentwicklung Goldpreis (EUR/0z) und Euro-Anlagen (nominal) in Prozent

Gold
3 Monate

I. Absolut

20 Jahre 361.9 42.6
10 Jahre 69.8 2.6
5 Jahre 150.4 -1.0
2 Jahre 4.4 -0.6
1 Jahr 7.0 -0.3
3 Monate 3.2 -0.1
II. Pro Jahr®

20 Jahre 8.0 1.8
10 Jahre 5.4 0.3
5 Jahre 5.2 -0.2
2 Jahre 2.2 -0.3
1 Jahr 7.0 -0.3
3 Monate 13.4 -0.2

Verzinsliche Euro-Anlagen

1 Jahr

49.5
5.8
-0.2
-0.4
-0.2
0.0

2.0
0.6
0.0
-0.2
-0.2
-0.1

5 Jahre 10 Jahre [nflation®
53.8 74.3 41.4
5.4 14.0 14.4
-1.0 2.1 5.0
-0.5 0.7 3.1
-0.3 0.2 1.1
-0.1 0.0 1.9
2.2 2.8 1.7
0.5 1.3 1.4
-0.2 0.4 1.0
-0.2 0.4 1.5
-0.3 0.2 1.1
-0.4 0.1 7.8

Quelle: Thomson Financials; Berechungen Degussa.

O Ermittelt aus dem Index der Konsumguterpreise.

@ Stetige, auf das Jahr hochgerechnete Veranderungsrate. Ohne Berlcksichtigung von Steuern.
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Es zeigt sich ein eindeutiges Bild: In den letzten 20 Jah-
ren hat Gold eindeutig besser abgeschnitten als unver-
zinsliche und verzinslichen Euro-Anlagen. Wer vor 20
Jahren fir 100 Euro Gold gekauft hat, der besitzt heute
Gold im Wert von 462 Euro. Aber auch in der jingeren
Vergangenheit hatte das Gold ,die Nase vorn” gegen-
Uber dem Euro. Wer hingegen Euro-Bankguthaben ge-

scheinung, die sich bald wieder zuriickbildet? Oder ist
das Ausdruck einer strukturellen Aufwertungstendenz
des US-Dollar-AuBenwertes? Eine abschlieBende Ant-
wort auf diese Fragen lasst sich an dieser Stelle nicht ge-
ben. Vielmehr ist zu bedenken, dass auch der US-Dollar
ein ungedecktes Papiergeld darstellt, das einer chroni-
schen Entwertung ausgesetzt ist, die in den kommenden

Wertentwicklung Goldpreis (USD/oz) und US-Dollar-Anlagen (nominal) in Prozent
Verzinsliche US-Dollar-Anlagen

1 Jahr

3 Monate

I. Absolut

20 Jahre 405.6 40.7
10 Jahre 36.7 4.8
5 Jahre 6.8 4.4
2 Jahre 4.6 3.6
1 Jahr 3.4 2.1
3 Monate 2.0 0.6
II. Pro Jahr'?

20 Jahre 8.4 1.7
10 Jahre 3.2 0.5
5 Jahre 1.3 0.9
2 Jahre 2.3 1.8
1 Jahr 3.4 2.1
3 Monate 8.3 2.4

47.9
6.8
5.6
4.1
2.3
0.6

2.0
0.7
1.1
2.0
2.3
2.5

5 Jahre 10 Jahre Ll
77.5 102.2 53.8
18.2 28.0 18.5
9.8 12.2 7.2
4.8 53 4.3
2.5 2.6 1.4
0.6 0.6 1.1
2.9 3.6 2.2
1.7 2.5 1.7
1.9 2.3 1.4
2.4 2.6 2.1
2.5 2.6 1.4
2.4 2.6 4.5

Quelle: Thomson Financials; Berechungen Degussa.

O Ermittelt aus dem Index der Konsumguterpreise.

@ Stetige, auf das Jahr hochgerechnete Verdnderungsrate. Ohne Berticksichtigung von Steuern.

halten hat, der besitzt heute nur 142,6 Euro. Selbst wer
sein Geld in 10-jahrige Anleihen investiert hat, verfugt
heute nur Uber 174,4 Euro (vor Steuern wohlgemerkt).

In den letzten 20 Jahren hat das Gold auch in US-Dollar
gerechnet merklich besser abgeschnitten als kurz- und
langlaufende verzinsliche US-Dollar-Anlagen. Fir die
letzten 5 Jahre gilt das jedoch nicht. Das lasst sich durch
den ,Reservewahrung”-Status des US-Dollar erklaren:
Die Aufwertung des AuBenwertes des US-Dollar, die seit
etwa Anfang 2012 im Gange ist, wirkte wie eine
.Bremse” fur den Goldpreisanstieg: Aus Sicht der
Anleger ist der Greenback eben nach wie vor die
bevorzugte Wahrung. Hohes Vertrauen in das US-Geld
lasst die Nachfrage nach Gold zu Absicherungszwecken
schwinden.

Wie die nachstehende Graphik zeigt, hat der US-Dollar-
AuBenwert in den letzten Jahrzehnten nach und nach
abgewertet. Doch die Aufwertung des Greenback, die
etwa Anfang 2012 einsetze, hat dazu gefiihrt, dass der
langfristige Abwartstrend des Dollar nun durchbrochen
wurde: Seit etwa Mitte 2015 befindet sich der AuBen-
wert des Greenback deutlich oberhalb des bisherigen
Abwartspfades. Ist das nur eine vorlbergehende Er-

Jahren vermutlich nicht nachlassen wird, sondern viel-
mehr an Fahrt gewinnen dirfte. So gesehen ist und
bleibt das Gold das letzte, das ultimate Geld, mit dem
sich der Anleger gegen eine weltweite Wahrungskrise
wappnen kann.

Ende der US-Dollar-Abwertung?
Handelsgewichteter Wechselkurs des US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. Steigt (fallt) die
Linie, so wertet der US-Dollar auf (ab).
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Ausgewdhlte Daten
Welthandel: Exporte und Importe®
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» Weltweit ist der GU-
terhandel weiterhin
aufwartsgerichtet. Eine
auffallige Schwache der
Export- und Importtatig-
keit ist nicht zu erken-
nen.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa. Mindexiert.

» Seit Anfang 2016
entwickeln sich die Roh-
stoffpreise wieder (unter
Schwankungen) in die
Hohe, vor allem getrie-
ben durch steigende
Energiepreise.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.

» Der US-Kurzfristzins
hat deutlich nachgege-
ben — das sollte dem
Goldpreis weiter Unter-
stltzung verleihen.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.



SO VIEL ZUR UNAB-
HANGIGKEIT DER
ZENTRALBANKEN

» Wenn es derzeit eine Unabhéngigkeit der Zent-
ralbanken gibt, dann ist es nicht die Unabhéngig-
keit von Regierungen und Banken, sondern von
den Interessen der breiten Bevéolkerung.

Der amerikanische Prasident Donald J. Trump norgelt
unverhohlen an den Entscheidungen der US-Zentralbank
(Fed) herum: Sie habe mit ihrer Zinserhdhung im De-
zember 2018 das Wirtschaftswachstum gebremst und
den Aktienkursen einen Dampfer versetzt; es sei eine
unnotige Zinsstraffung gewesen, denn die US-Inflation
sei nach wie vor sehr gering. Die Hauptstrom-
Okonomen hat das aufgeschreckt: Trump untergrabe
die Unabhangigkeit der Fed, sagen sie. Auch andernorts
drohe nun, dass die Unabhangigkeit der Zentralbanken
in Frage gestellt wird. Und da die Regierungspolitiker
nur eines wollen — und zwar immer mehr Kredit und
Geld zu immer niedrigen Zinsen —, sei nun Inflationsge-
fahr im Verzug.

Wenn heutzutage davon gesprochen wird, dass die
Zentralbanken unabhangig sind, so ist damit gemeint,
dass die Zentralbankrate nicht auf Weisungen von Drit-
ten horen durfen, sondern dass sie penibel dem Auftrag
zu gehorchen haben, der ihnen per Gesetz vorgeben ist:
Inflation niedrig halten, Konjunktur stttzen, Finanz-
marktstabilitat sichern. Doch hélt die Idee, die Unabhan-
gigkeit der Zentralbanken musse unter allen Umstanden
gewahrt bleiben, einer Unbedenklichkeitspriifung stand?
Die Antwort fallt negativ aus. Die Unabhangigkeit, die
da beschworen wird, gibt den Zentralbanken den Schein
der Uberparteilichkeit, umhiillt sie mit der Aura, dem
Gemeinwohl verpflichtet zu sein — und ertffnet damit
den Zentralbankraten erst recht weitgespannte Hand-
lungsspielraume far ihr inflationares Geschaft.

Die Zentralbankrate weiten die Geldmenge in der
Volkswirtschaft per Kreditvergabe immer weiter aus.
(Meist wird dabei geradezu Ubersteigert von ,Geld-
schopfung” gesprochen, als handele es sich um einen
gottlichen Akt!) lhre wichtigsten Kunden erhalten dabei
eine Vorzugsbehandlung: Banken und Regierungen. Sie
sind in der Regel die Erstempfanger des neuen, ,aus
dem Nichts” geschaffenen Geldes und gewinnen folg-
lich am starksten von der inflationdren Kredit- und
Geldmengenvermehrung — die auf Kosten der breiten
Bevolkerung geht. Zudem verursachen die Zentralban-
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ken durch die Kredit- und Geldmengenvermehrung auch
Wirtschaftsstérungen in Form von ,Boom-und-Bust-
Zyklen”, und sie fuhren die Menschen dadurch gerade-
wegs in eine chronische Schuldenwirtschaft und Schul-
denkultur.

Systemtreue Hauptstrom-Okonomen arbeiten eifrig da-
ran, dass die Wahrheit Uber das inflationare Zentral-
bankgeschaft nicht zutage tritt. Beispielsweise verteidi-
gen sie vehement das offizielle Ziel der Zentralbanken,
die ,Preisstabilitdt” zu sichern; und sie sind des Lobes,
Preisstabilitat mit einem Anstieg der Konsumguterpreise
von etwa 2 Prozent pro Jahr gleichzusetzen. Das ist na-
tdrlich vollig absurd: Wenn die Glterpreise jedes Jahr
um 2 Prozent steigen, bleiben sie natdrlich nicht stabil!
Zudem ist ein Ansteigen der Guterpreise um 2 Prozent
pro Jahr alles andere als eine Kleinigkeit: Wenn die Gu-
terpreise jedes Jahr um 2 Prozent zulegen, hat die Kauf-
kraft des Geldes bereits nach zehn Jahren 18 Prozent
verloren, nach 15 Jahren gar schon um 26 Prozent.

Auch ist es nicht sachgerecht, die Inflation anhand der
Konsumguterpreise bemessen zu wollen. Die Preise der
Bestandsglter — hierzu zdhlen Aktien, Anleihen, Hauser,
Grundsticke, Kunst etc. — sind namlich nicht oder nur
unzureichend abgebildet in den Konsumguterpreisindi-
zes, die die Statistikdmter verdffentlichen. Und nicht zu-
letzt sind Guterpreisveranderungen nur ein Symptom,
deren Ursache (vor allem) die Geldmengenvermehrung
ist. So hat die Europaische Zentralbank (EZB) seit Januar
1999 die Euro-Geldmenge um jahresdurchschnittlich 5,2
Prozent ausgeweitet. Wenn Sie, verehrte Leserin, verehr-
ter Leser, keinen entsprechenden GeldzufluB auf ihrem
Konto verbuchen konnten, kénnen Sie davon ausgehen,
dass andere (vielleicht ihre Nachbarn) sich Gber einen
umso kraftigeren Zuwachs ihres Geldvermdégens freuen
konnten.

Dieses Beispiel legt Ubrigens auch den Kern Zentral-
bankpolitik frei: Sie sorgt fur eine Umverteilung von Ein-
kommen und Vermdgen zwischen den Menschen und
schafft dabei Gewinner und Verlierer. Die Erstempfanger
des neuen Geldes sind die Beglnstigten, die Spatemp-
fanger haben notwendigerweise das Nachsehen. In den
letzten Jahrzehnten ist es Regierungen und Banken und
ihren ,Spin Doctors” aus der Wirtschaftswissenschafts-
welt tatsachlich gelungen, der breiten Offentlichkeit ein
chronisch inflationdres Zentralbankwesen - das die
Mehrheit der Menschen happchenweise ausplindert —
als ,,gut und richtig” zu verkaufen; und dass gutes Geld
den Fortbestand der erreichten Unabhangigkeit der
Zentralbanken erforderlich macht.
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stort und far moglichst lange Zeit das inflationdre Zent-
ralbankwesen zunutze machen kénnen. , Alle fur unsere
Zeit charakteristischen Uberzeugungen, Gewohnheiten,
Geschmacksrichtungen, Meinungen, geistigen Einstel-
lungen sind in Wirklichkeit dazu bestimmt, das Mysti-
sche der Partei aufrechtzuerhalten und zu verhindern,
daB die wahre Natur der heutigen Gesellschaftsordnung
erkannt wird”, so George Orwell im Jahr 1949. In die-
sem Satz lasst sich , Partei” durch ,Zentralbank” austau-
schen, ohne dadurch den Sinn des Satzes zu verandern.
Wenn es derzeit eine Unabhangigkeit der Zentralbanken
gibt, dann ist es nicht die Unabhdngigkeit von Regierun-
gen und Banken, sondern von den Interessen der breiten
Bevolkerung. So viel also zur Unabhangigkeit der Zent-
ralbanken!

ITALIEN WIRD DIE EURO-ZWANGSJACKE

ZU ENG

Schon vor etwa einem Jahr lag die Idee schon einmal auf
dem Tisch: Der italienische Staat will seine Verbindlich-
keiten im Inland mit Schuldscheinen (sogenannten , Mi-
ni-Bots”) statt mit Euro bezahlen. Fur die Einfiihrung von
Mini-Bots hat nun die italienische Abgeordnetenkammer
vergangene Woche abgestimmt.

Das Vorhaben signalisiert, dass die italienische Regierung
sich ganz offensichtlich nicht verabschieden will von der
chronischen Defizitfinanzierung, sondern dass sie viel-
mehr nach neuen ,kreativen” Wegen sucht, um weiter
auf Pump operieren zu kénnen. Kénnten Mini-BOTs zu
einer ,Parallelwahrung” aufsteigen, die vielleicht sogar
die Verwendung des Euro in Italien verdrangt? Wird mit
Mini-Bots bereits , heimlich” ein Ausstieg Italiens aus der
Wahrungsunion eingeleitet?

Wenn Mini-Bots als Zahlungsmittel von Privaten und
Firmen akzeptiert werden, dann hatte der italienische
Staat sich so etwas wie ein eigenes Geld beschafft. Mini-
Bots konnten dann fur alle moglichen Kaufe und Ver-
kaufe Verwendung finden. Allerdings stellt sich die Fra-
ge: Koénnen Schuldverschreibungen wie Mini-Bots zu
Geld werden? Vermutlich nicht. Denn jeder Arbeitneh-
mer, jeder Produzent wird bestrebt sein, das ,beste
Geld” im Tausch fur seine Arbeit, fir seine Guter zu er-
halten. Waren Mini-Bots besser als der Euro? Man kann
hier ernste Zweifel anmelden.

Wenn allerdings die EZB die Mini-Bots als Pfand akzep-
tiert, kdnnte sich das andern. Das wirde die Mini-Bots in
der Gunst der Geldnachfrager vermutlich ,aufwerten”
beziehungsweise sie moglicherweise auf die gleiche Stu-
fe stellen mit dem Euro. Doch das ware ein gefahrlicher
Prazedenzfall: Es wirde nichts anderes bedeuten, als
dass die EZB ltalien mit der Notenpresse finanziert. [In
einem solchen Fall hatten die Mini-Bots Ahnlichkeit mit
den ,Mefo-Wechseln”, die im Dritten Reich von den Na-
tionalsozialisten ausgegeben wurden, und die von der
Deutschen Reichsbank diskontiert wurden.]

6. Juni 2019

Die Ankundigung, Mini-Bots einfihren zu wollen, kann
ein Mittel sein, mit dem Italien seine Verhandlungsposi-
tion gegentber Brissel starken will — beispielsweise um
ein anstehendes Defizitverfahren abzuwehren. Wie dem
auch sei: Die Idee, Mini-Bots auszugeben, zeigt unum-
wunden, wie schwer sich Italien im Euroraum tut. Das
Land leidet unter geringem Wachstum, hoher Arbeitslo-
sigkeit und hohen Staatsschulden. Der Euro ist fur das
Land zu einem groBen Problem, zu einer Zwangsjacke
geworden: ltalien kann seinen Wechselkurs nicht mehr
abwerten, um wettbewerbsfahiger zu werden.

Die Finanzmarkte haben reagiert: Die Zinsen fur kurz-
und langlaufende italienische Staatsanleihen sind in die
Hohe geschnellt. Allerdings weniger stark als noch zu
Zeiten der Finanz- und Wirtschaftskrise. Der Grund: Die
Investoren rechnen damit, dass die Europaische Zentral-
bank (EZB) im ,Notfall” eingreift und italienische Staats-
anleihen — und bei Bedarf auch andere Euro-
Staatsanleihen — kauft, um die Lage zu beruhigen. Mit
dieser Erwartungshaltung durften die Markten richtig
liegen — denn eine solche Reaktion der EZB ware die lo-
gische Fortsetzung ihrer seit 2010 eingeschlagenen , Eu-
ro-Rettungspolitik”. Italien kann so recht ungestraft den
gesamten Euroraum in Geiselhaft nehmen, die Rech-
nung fir die eigene Schuldenmisswirtschaft den Gbrigen
Euro-Teilnehmerlandern aufbirden, indem sie die EZB
.durch die Kraft des Faktischen” dazu bringt, italieni-
sche Schulden zu monetisieren. Um das zu erreichen,
braucht Italien nicht zwingend Mini-Bots.

Das Anwerfen der elektronischen EZB-Notenpresse ist
zweifellos ein machtvolles Instrument: Es kann den Zah-
lungsausfall von Staaten und Banken verhindern. Doch
der Preis dafir ist hoch: Die Kaufkraft des Euro wird
entwertet, und das schadet ,unbeteiligten” Birgern
und Unternehmen im Euroraum. Zudem fiihrt eine Euro-
Entwertung zu einer — nicht parlamentarisch abgesegne-
ten — Umverteilung von Einkommen und Vermdgen im
Euroraum in groBem Stil, die fir noch mehr Zank und
Streit und Erbitterung zwischen den Landern sorgen
durfte. Der Wunsch nach Mini-Bots in Italien ist eine
schlechte Nachricht fur den Euro.
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GELD, GOLD UND BITCOIN

Vortrag
von Thorsten Polleit
21. Juni 2019
Universitat Bayreuth
Ort: RW Il S 50
Zeit: 18:15 bis 19:15 Uhr

Goldpreis

in US-Dollar sowie allen anderen Wahrungen (ohne US-Dollar)
Januar 2007 bis Juni 2019
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. *Ermittelt aus Goldpreis (USD/oz) und handelsgewichtetem AuBenwert des US-Dollar. In der Zeitreihe wurde
der September 2011 auf 1.900 indexiert (hier erreichte der US-Dollar-Preis des Goldes seinen bisherigen Hochststand von 1.900 pro Feinunze).
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Edelmetallpreise
In US-Dollar
Gold Silber Platin Palladium
|. Aktuell 1334.5 14.9 807.4 1338.8
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1302.3 14.6 798.8 1349.2
10 Tage 1292.2 14.6 800.1 1336.4
20 Tage 1289.1 14.6 821.4 1327.0
50 Tage 1287.3 14.9 856.1 1362.4
100 Tage 1297.2 15.2 839.7 1411.0
200 Tage 1262.9 14.9 828.1 1274.2
IIl. Bandbreiten fur 2019 Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1223 1480 14.4 19.1 785 903 1204 1368
(1) -8 11 -3 28 -3 12 -10 2
IV. Jahresdurchschnitte
2015 1260 19.1 1382 800
2016 1163 15.7 1065 706
2017 1242 17.0 985 617
2018 1253 171 947 857
In Euro
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1188.2 13.3 718.9 1192.1
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1165.9 13.1 715.1 1208.0
10 Tage 1156.6 13.0 716.2 1196.2
20 Tage 1152.3 13.1 734.2 1186.2
50 Tage 1148.0 13.3 763.4 1215.0
100 Tage 1150.2 13.5 744.6 1251.0
200 Tage 1110.6 13.1 728.2 1121.5
IIl. Bandbreiten fur 2019 Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1067.5 1292.2 12.6 16.7 685.4 788.2 1050.9 1194.7
1) -10 9 -5 26 -5 10 -12 0
IV. Jahresdurchschnitte
2015 945 14 1035 601
2016 1044 14 955 633
2017 1120 15 888 557
2018 1116 15 844 760

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Einschatzungen.

) Geschatze Rendite gegeniiber aktuellem Preis in Prozent.
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ETF-Bestinde und Edelmetallpreise
Gold-ETFs (Mio. Feinunzen) und Goldpreis (USD/oz)
58 1360
57 -\ ™\ I\'_.. )
F 1310
- \Q‘\\ W%“w/
55 P 1260
54 WV\L\ \\ N /J\%(/ \ |
ANV /20 anee L
53 V"' ) Ay
—— Mio. Feinunzen (LS) Goldpreis (USD/oz, RS)
52 \ \ \ \ \ 1160
Jun. 18 Aug. 18 Okt. 18 Dez. 18 Feb. 19 Apr. 19 Jun. 19
Silber-ETFs (Mio. Feinunzen) und Silberpreis (USD/0z)
655
—— Mio. Feinunzen (LS)
Silberpreis (USD/oz, RS)
640 MW\_/\W 17,0
625
\\ r 15,5
610 DNV NN U e (AW
595 T T T T T T 14,0
Jun. 18 Aug. 18 Okt. 18 Dez. 18 Feb. 19 Apr. 19 Jun. 19
Platin-ETFs (Mio. Feinunzen) und Platinpreis (USD/oz)
2,55 950
—— Mio. Feinunzen (LS) Platinpreis (USD/oz, RS) M
2,45 W\l\ J M - 900
2,35 V A P V(\
\ DAY JAVY A W
2,25 !/M\VAAVM f‘—\vl\\lr\’\‘
Vi Npurd W W e
2,15 /\v \
sos W~ L~ rj/d L 750
1,95 T T T T T T 700
Jun. 18 Aug. 18 Okt. 18 Dez. 18 Feb. 19 Apr. 19 Jun. 19
Palladium-ETFs (Mio. Feinunzen) und Palladiumpreis (USD/oz)
1,8
—— Million ounces (LS) Palladium price (USD/oz, RS) //VM/\’\ 1550
1,6 .
- W M M'M =5 1350
y N e
1.0 M
950
0,6 T T T T T T 750
Jun-18 Aug-18 Oct-18 Dec-18 Feb-19 Apr-19 Jun-19

Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

Bitcoin in US-Dolla
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wahrung

(b) In Euro
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Beitrédge in bisher erschienen Ausgaben

Sparer aufgewacht: Geldwertschwund schluckt Zins
Wie gut Goldgeld ist, lasst sich in Zahlen ausdricken
So viel Uber die Unabhangigkeit der Zentralbanken
Italien wird die Euro-Zwangsjacke zu eng

23. Mai 2019

Die Dollar-Dominanz und das Gold
Warum das Geldmengenwachstum fur Anleger bedeutsam ist
Kein Ende der EZB-Null- und Negativzinspolitik in Sicht

9. Mai 2019

Schoéne neue Welt: Finanzmérkte ohne Risiko

Aus der Erfahrung mit dem Sozialismus wird man nicht klug
Keine Sorge: Der Zins stirbt nicht aus

Edelmetallmarkte — ausgewahlte Daten

25. April 2019

Das Goldgeld: eine unterbewertete Versicherung
Lassen Sie sich nichts vormachen: Der Zins wird nicht verschwinden
Gefangen im Euro, oder: Willkommen im Bett des Prokrustes

11. April 2019

Die lange Geschichte des Goldgeldes - ein kurzer Aufsatz
Die chronische Inflation durch Vermehrung der Geldmenge
Ausgewahlte Wirtschafts- und Finanzmarktdaten

28. Marz 2019

Euro verliert Kaufkraft, Gold gewinnt Kaufkraft

Die unertragliche Leichtigkeit der Nullzinspolitik

Anmerkung zur Fusion von Commerzbank und Deutsche Bank
Uber das Gold-Silber-Preisverhéltnis

Die verdrieBliche Wahrheit Gber den Euro

14. Februar 2019

Der Feldzug gegen den Euro-Zins geht weiter

Blick auf die internationale Wirtschaft- und Finanzlage
So ganz ohne Wertvorstellung geht es nicht

Die Bedeutung des Zinses fur das menschliche Handeln

28. Februar 2019

Die Umwertung aller Werte

Der Wert des Goldes und des ungedeckten Papiergeldes
Weltwahrungsfond schldgt Bargeldentwertung vor
Zinspolitische Irrfahrt der EZB

14. Februar 2019

Viel Geld, wenig Gold
Zentralbank-Marxismus
Ein freier Markt fur Geld und der Drang zur Fiat-Weltwdhrung

31. Januar 2019

Der Kreditzyklus - diesmal ist er anders ...
Oligarchisierung der Demokratie - was von Robert Michels Thesen zu lernen ist

17. Januar 2019

Der Ikarus-Aufschwung dauert an, die Abwartsrisiken steigen

20. Dezember 2018

Gold: Gutes Geld in unsicheren Zeiten

Fed hort nicht auf Trump

“In den 1920er Jahren hat der Goldstandard versagt” — eine folgenschwere Fehldeutung
Mit Crash-Prophezeiungen richtig umgehen

10. Dezember 2018

Gefangen in der Niedrigzinspolitik
Zur Abflachung der US-Zinskurve
Euro-Unterstiitzung stoBt an Grenzen
Ausgewdhlte Edelmetalldaten

23. November 2018

Das Ende der Fed-Zinsstraffung naht
Welt-Silberangebot und —nachfrage

Trauen Sie der Technischen Analyse nicht
US-Prasident Trump und das Banken-Kartell

9. November 2018

Der Weg aus der Euro-Krise
Risiko erkannt, Risiko gebannt

26. Oktober 2018

Das Damoklesschwert, das Uber den Euro-Banken schwebt
Der "goldene Schutzschirm"
Die Goldwahrung und ihre Feinde (Teil 2)

12. Oktober 2018

Das Ende des Booms. Riickt es ndher?
Ausgewdhlte Finanzmarktentwicklungen
Die Goldwahrung und ihre Feinde (Teil 1)

28. September 2018

Das Risiko steigender US-Zinsen
Die Utopie der Sozialen Marktwirtschaft
Investieren in Zeiten von Boom und Bust

14. September 2018

US-Bundesstaaten machen es vor: Gold und Silber als konkurrierende Zahlungsmittel zum US-Dollar
Wirtschafts- und Finanzmarktdaten

Tanz auf Messers Schneide

Oscar Wildes Zynismus hilft dem Investor

Der Degussa Marktreport ist zu beziehen unter:
http://www.degussa-goldhandel.de/infothek/marktreport/
Alle bisherigen Ausgaben des Degussa Marktreports stehen dort
auch zum Download zur Verfligung.
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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 Ver&ffentlichung
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 zukilnftigen 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.
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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 Nirnberg
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 25 - 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 (Ladengeschéft): TheaterstraBe 7 - 30159 Hannover
Telefon: 0511-897338-0 - hannover@degussa-goldhandel.de

Ko6ln (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 Zurich
Telefon: 0041-44-40341-10 - zuerich@degussa-goldhandel.ch

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

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

London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa <» Gruppe)
Telefon: 0044-2078710531 - info@sharpspixley.com
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