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Edelmetallpreise
Aktuell |Veranderungen gegentber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1473.5 -0.5 9.5 15.5
Silber 16.9 -0.7 -8.4 9.2
Platin 926.6 3.0 -0.3 17.0
Palladium 1923.0 4.4 25.6 52.5
Il. In Euro
Gold 1323.6 -0.5 -5.1 18.4
Silber 15.2 -1.4 9.7 12.8
Platin 832.4 1.9 -1.8 20.1
Palladium 1728.0 3.4 23.8 56.5
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 161419.0 0.5 -0.7 14.9
CNY 10326.7 0.2 -5.9 171
GBP 1124.6 -0.8 -11.3 1.9
INR 104825.6 1.9 -4.8 17.5
RUB 91988.7 -2.5 -10.0 3.0

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

Sehr verehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

das Degussa-Marktreport-Team wiinscht Ihnen ein gesegnetes
Weihnachtsfest und ein gutes neues Jahr! Wir danken lhnen fir
Ihr Interesse und Ihr Vertrauen.

Nach einer besinnlichen Pause erscheint der ndchste Degussa
Marktreport am 23. Januar 2020.

WAS UNS DER GOLDPREIS UBER
DIE KRISENGEFAHREN DES
GELDSYSTEMS SAGT

» Auch wenn der weltweite Konjunkturaufschwung weiter geht und die
Bérsenkurse haussieren: Die Systemrisiken nehmen weiter zu. Darauf hat
der Goldpreis in den letzten zwei Dekaden bereits verlasslich reagiert. Fiir
Anleger gibt es gute Griinde, weiterhin auf Gold zu setzen: Das , Gold-
geld” ist und bleibt eine einzigartige Versicherung.

.Je planméBiger die Menschen vorgehen,
desto wirksamer vermag sie der Zufall treffen.”
—Friedrich DUrrenmatt

GEHEIMNIS DES AUFSCHWUNGS

Dass etwas nicht stimmt im internationalen Kredit- und Geldsystem, bedarf ver-
mutlich keiner ausfthrlichen Erkldrung mehr. Ob US-Dollar, Euro, japanischer
Yen oder chinesischer Renminbi: Sie alle sind ungedecktes Geld, das die Zentral-
banken in enger Kooperation mit den Geschaftsbanken ,aus dem Nichts” schaf-
fen und in Umlauf bringen. Das ist nicht nur inflationar — weil es die Glterpreise
im Zeitablauf steigen und folglich die Kaufkraft des Geldes schwinden lasst. Es
sorgt vor allem auch fr schwere Stérungen im Finanz- und Wirtschaftssystem.

Das Geldschaffen ,,aus dem Nichts”, fur das die Kreditvergabe der Zentral- und
Geschaftsbanken sorgt, fihrt eine kdnstliche Absenkung des Marktzinses herbei.
Das treibt anfanglich zwar die Konjunkturen an, setzt einen ,Boom” in Gang.
Aber der steht auf ténernen FiBen. Denn es kommt zu Uberkonsum und Fehlin-
vestitionen, die sich friiher oder spater in krisenhaften Erschitterungen bereini-
gen missen — und das geschieht meist dann, wenn die Marktzinsen wieder stei-
gen und die wirtschaftliche Scheinbllte als groBe Tauschung entzaubern.

Doch kann diese Erklarung heute noch tberzeugen? Der weltweite Aufschwung,
den die Zentralbanken vor allem mit einer extremen Niedrigzinspolitik angesto-
Ben haben, geht schlieBlich bereits in sein zehntes Jahr! Und immer noch geben
die Konjunkturdaten keinen unmittelbaren Hinweis, dass der Boom bald in einen
Abschwung (,,Bust”) umzuschlagen droht und die nachste Krise vor der Tur



Degussa <» 19. Dezember 2019

CATG e Fax,

ou SRE

Der obige Cartoon stammt aus den
1930er Jahren. Er zeigt einen Spekulan-
ten. Der hatte wohl auf einen steigen-
den Goldpreis in US-Dollar gesetzt, wie
der Zettel neben seiner linken Hand an-
deutet. Doch er wird nun erdrickt von
der nationalisierten Goldbasis. Daneben
steht US-Prasident Franklin D. Roose-
velt. Er zeigt auf einen groBen Ballon,
der die Aufschrift ,Inflation” tragt, und
der an die nationalisierte Goldbasis ge-
bunden ist. Roosevelt sagt zu seinem
Gegenuber: ,,Das kann nicht weit ge-
hen, sehen Sie”. Eine erinnerungswdr-
dige Darstellung. Denn sie spielt auf die
MaBnahmen an, die Roosevelt in den
1930er Jahren durchfuhrte: Er zog das
Wahrungsgold ein, verbot den Burger
und Unternehmen die Goldverwen-
dung. Als das geschehen war, wertete
Roosevelt 1934 den US-Dollar gegen-
Uber dem Gold ab. Und obwohl der US-
Dollar in Gold definiert blieb, wurden
neue US-Dollar ausgegeben, die nicht
durch entsprechende Goldbestande ge-
deckt waren. Die Folge war Inflation.
Die Spielregeln des , klassischen Gold-
standards” wurden eklatant missachtet.
Was man daraus lernen kann, ist das:
Das Gold in den Handen der Regierung
ist nicht notwendigerweise ein Garant
daflir, dass der Geldwert verldsslich
bleibt!

Preise der US-Konsumgiiter von
1913 bis Ende 1969

steht. Dass der Boom lange lauft, viel langer, als viele meinen, kann verschiedene
Grunde haben; es heiBt keinesfalls, dass die ,Boom-Bust”-Theorie falsch ist.

Beispielsweise konnen Produktivitdtsgewinne die Schuldentragfahigkeit der
Volkswirtschaften erhéhen, und dadurch kann der Boom in die Verldngerung
gehen. Oder aber — und das ist derzeit ein ganz entscheidender Grund - die
Zentralbanken kontrollieren die Zinsmarkte und legen dadurch die Korrekturkraf-
te lahm, die den Boom zu Fall bringen kénnen. Mit den extremen Niedrigzinspo-
litik erreichen die Geldbehérden derzeit genau das: Indem sie Schuldpapiere kau-
fen, beeinflussen sie deren Kurse und damit auch deren Renditen direkt und
unmittelbar. Und verhindern die Zentralbanken, dass die Marktzinsen steigen,
kann auch der Boom weitergehen.

ZUR SIGNALFUNKTION DES GOLDPREISES

Unter dieser Geldpolitik bauen sich unweigerlich Ungleichgewichte auf — Uber-
konsum und Fehlinvestitionen sowie auch eine GbermaBige Verschuldung. Fur
die Vermutung, dass der Goldpreis ein Indikator fir all diese wachsende Un-
gleichgewichte ist — und damit letztlich auch ein Schutz vor den Negativfolgen
dieser Ungleichgewichte ist —, gibt es gute Griinde. Der Rest dieses Artikels soll
dazu dienen, die ,Signalfunktion” des Goldpreises zu illustrieren. Es soll aufge-
zeigt werden, dass

(1) die US-Zentralbank (stellvertretend fir viele andere Zentralbanken) den Leit-
zins in den letzten Jahren besonders stark verzerrt hat; und dass

(2) der Goldpreis auf die dadurch entstehenden Ungleichgewichte, die auf eine
krisenhafte Bereinigungen drangen, verlasslich reagiert (hat).

Um das zu erklaren, blicken wir auf Abb. 1. Sie zeigt den US-Leitzins und die
Jahreswachstumsrate des US-amerikanischen Bruttoinlandsproduktes (BIP), je-
weils in Prozent. Die BIP-Wachstumsrate und der Leitzins lagen von Anfang der
1990er Jahre bis etwa 2001 recht eng beieinander. Der Grund: Die US-
Zentralbank setzte ihren Leitzins mehr oder weniger in Abhangigkeit des Wirt-
schaftswachstums. Genauer: Der Leitzins sollte in Ubereinstimmung mit der Rate
der Wirtschaftsexpansion gebracht werden.

Die US-Geldpolitik ist nach wie vor sehr locker
Jahresverdnderung US-Bruttoinlandsprodukt und US-Leitzins, jeweils in Prozent
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Das anderte sich ab 2001, also nach dem Platzen des ,,New Economy”-Booms.
Nun entstand eine groBe Licke zwischen Leitzins und Wirtschaftswachstum. Sie
vergroBerte sich noch weiter als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009. Seither liegt der Leitzins chronisch unterhalb der BIP-Wachstumsrate.
Das ist ein wichtiger Befund. Denn er weist darauf hin an, dass die US-
Geldpolitik die Zinsen seit Anfang des 21. Jahrhunderts Ubergebuhrlich niedrig
gehalten hat — im Vergleich zur geldpolitischen Praxis in den Jahrzehnten zuvor.

Wenden wir uns nun Abb. 2 zu. Sie zeigt zum einen das Kreditangebot der US-
Banken in Mrd. US-Dollar, zum anderen die Liicke zwischen US-Zins und US-BIP-
Wachstum fir die Zeit von (a) 1991 bis 2000 sowie (b) 2001 bis 2019, dargestellt
jeweils als rote gestrichelte Linie. Von 1991 bis 2000 lag der Leitzins im Durch-
schnitt etwa 0,6 Prozentpunkte unter der BIP-Wachstumsrate, begleitet von ei-
nem (kraftigen) Zuwachs der US-Bankkredite. Von 2001 bis 2019 fiel die Licke
zwischen Zins-BIP-Wachstum auf minus 2,4 Prozentpunkte — und der US-
Bankkreditzuwachs nahm deutlich an Fahrt auf.

Wachsende Ungleichgewichte treiben Verschuldung
US-Bankkredite (Mrd. USD) und Liicke zwischen Zins und BIP-Wachstum in %-Punkten
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Goldpreis reagiert auf wachsende Ungleichgewichte
Goldpreis (USD/oz) und Unterschied zwischen Zins und BIP-Wachstum in Prozentpunkten
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Abb. 3 baut auf Abb. 2 auf, indem hier die US-Bankkredite durch den Goldpreis ok

(USD/oz) ersetzt wurden. Wie zu erkennen ist, blieb der Goldpreis von 1991 bis
2000 relativ unverdndert, er gab zum Ende hin sogar merklich nach. (Das lag
vermutlich an den Netto-Goldverkdufen der Zentralbanken, die zu dieser Zeit
stattfanden.) Von 2001 bis 2019 (in der Phase, in der auch die Zuwachsrate der
US-Bankkredite stieg) legte der Goldpreis kraftig zu. Von 2001 bis 2019 stieg der
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Noch nie wurde so viel Geld gehal-
ten wie heute
Geldmenge in Prozent des Bruttoinlandspro-
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Man mag es gar nicht glauben: Aber
noch nie wurde so viel Geld gehalten
wie heute — und zwar nicht nur absolut,
sondern auch im Verhéltnis zum Brutto-
inlandsprodukt. Das zeigt die obige
Graphik. Die derzeit hochste Geldhal-
tung findet sich im Euroraum, gefolgt
von Japan und den Vereinigten Staaten
von Amerika.

Das ist umso erstaunlicher, weil man ja
schon den Eindruck gewinnen kann,
dass Anleger und Investoren zusehends
die Sorge vor einem ,Crash” umtreibt,
bei dem insbesondere Banken unterge-
hen und die Kaufkraft des Geldes leiden
kénnten. Doch wie der Aufwartstrend
der Linien in der obigen Graphik zeigt,
hat sich in den letzten Dekaden keine
augenscheinliche Veranderung in den
Geldhaltungsgewohnheiten der Men-
schen eingestellt — auch nicht nach der
Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/20009.

Vielmehr steigt die Geldhaltung tberall
weiterhin Uberproportional zum Ein-
kommenszuwachs. Wie erklart sich
das? Ganz offensichtlich nimmt die
Geldnachfrage der Menschen mehr
oder weniger im Gleichschritt mit dem
Geldangebot zu. (Ware das nicht der
Fall, waren die Preissteigerungsrate ho-
her ausgefallen.) Ganz offensichtlich
bringen also die Menschen US-Dollar,
Euro und japanischem Yen (und auch
anderen Wahrungen) nach wie vor ein
hohes Mal3 an Vertrauen entgegen.
Anders lasst sich die rekordverdachtige
Geldhaltung nicht erklaren.

Goldpreis um jahresdurchschnittlich etwa 9,7 Prozent (lbrigens: Fir den Lang-
fristanleger war das die Rendite nach Steuern!).

Diese Beobachtungen lassen sich wie folgt deuten: Die zusehends expansivere
US-Geldpolitik hat die Wirtschaftslage zwar gestiitzt. Gleichzeitig hat sie jedoch
die Risikosituation im internationalen Finanz- und Wirtschaftssystems merklich
verscharft — vor allem indem sie die Verschuldung der Volkswirtschaften in die
Hoéhe getrieben hat. Die Investoren haben erkannt, dass die Geldpolitiken ge-
fahrvolle Konsequenzen haben, und dass das Gold eine der ganz wenigen ver-
bliebenen Instrumente ist, um sich vor den Negativfolgen zu schitzen. Das sollte
erkldren, warum der Goldpreis in den letzten zwei Dekaden stark zugelegt hat.

MIT SICHERHEIT AUF GOLD SETZEN

Die vorangehend betrachtete Licke zwischen dem US-Leitzins und der US-BIP-
Wachstumsrate ist zwar nur ein Indikator unter vielen anderen, mit denen man
die krisenschirende Wirkung der Geldpolitik und deren Wirkung auf den Gold-
preis illustrieren kann. Aber gerade die Zinswirkung ist hdchst bedeutsam, und
sie entgeht oftmals der Aufmerksamkeit der Offentlichkeit. Sie wirkt gewisser-
maBen im Verborgenen, verursachte Fehlentwicklungen, die dem Betrachter zu-
nachst nicht so ohne Weiteres ins Auge fallen. Uberkonsum und Fehlinvestitio-
nen wurden in diesem Zusammenhang bereits genannt.

Hinzu kommt vor allem eines: Die Verzerrungen, die ein kinstlich gesenkter Zins
verursacht, machen eine nachfolgende Korrektur tberaus schwierig. Denn Kon-
sumenten, Unternehmen und vor allem auch Staaten stellen sich auf die niedri-
gen Zinsen ein. Sie alle begrtfen die anfanglich positiven Folgen des kinstlich
gesenkten Zinses — in Form von steigenden Gewinnen, zunehmender Beschafti-
gung, anziehenden Léhnen und sprudelnden Steuereinnahmen. Die Kosten aber,
die eine Korrektur der zuvor entstandenen ,Scheinertrage” erfordert — Rezessi-
on, Firmenpleiten und Arbeitslosigkeit —, werden gescheut. Das ist der Grund,
warum ein herannahender Bust vehement und mit allen Mitteln bekampft wird.

Immer mehr Kredit spricht fiir hdheren Goldpreis
Goldpreis (USD/oz) und US-Bankkreditangebot (Mrd. USD)
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

Die Zentralbanken werden aufgefordert, die Zinsen zu senken und noch mehr
Geld und Kredit in Umlauf zu bringen, um den Boom in Gang zu halten. Das Er-
gebnis dieser Politik soll Abb. 4 illustrieren: Das Kreditangebot steigt und steigt.
Damit einhergehend steigen auch die Geldmenge und folglich auch die Giter-
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preise. Der aufmerksame Betrachter erblickt in der voranstehenden Graphik ver-
mutlich sogleich die wichtige Botschaft: Der Goldpreis hat in den letzten zwei De-
kaden auf die inflationdren Folgen des ungedeckten Geldsystems sowie auch auf
die wachsenden Risiken einer Systemkrise durchaus in erwarteter Weise reagiert.
Und mit Blick auf die gewachsenen monetadren Ungleichgewichte, die sich immer
weiter aufbauen, liegt es nahe zu erwarten, dass das Gold auch kiunftig ein ver-
|asslicher Krisenschutz sein wird.

Gold- und Silberpreise im Aufwaértstrend
(a) Goldpreis (USD/oz) (b) Silberpreis (USD/oz)
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Quelle: Thomson Financial; Graphiken Degussa. Die gestrichelten Linien reprasentieren den
unterliegenden Preistrend.

Abb. 5 (a) und (b) illustriert den langfristigen Aufwartstrend der Gold- und Silber-
preise (jeweils in US-Dollar pro Feinunze gerechnet) — der vor allem getrieben wird
durch die chronische Vermehrung der Geldmengen, in den letzten Jahren noch
zusatzlich begleitet von extrem niedrigen Zinsen. Wie zu erkennen ist, liegen die
Preise unter der Trendgeraden; bei Silber deutlicher als beim Gold. Dieser Befund
lasst sich so interpretieren: Gold und Silber sind nach wie vor nicht ,zu teuer”. Fur
langfristig ausgerichtete Anleger bieten Gold und Silber daher einen effektiven
Versicherungsschutz gegen Geldentwertung und Zahlungsausfalle — ein Versiche-
rungsschutz, der derzeit noch glinstig zu haben ist.

Degussa <»
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Die neue Empfehlung heiB3t ,Platin
statt Palladium”
Platin- und Palladiumpreis (USD/oz)
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Palladium-ETF-Bestande haben sich
merklich reduziert

Palladiumpreis (USD/oz) und Palladium-ETF-
Bestéande (Mio. Feinunzen)
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Starke Nachfrage treibt Rhodi-
umpreis in die Hohe
Rhodiumpreis (USD/oz)

ZUR PALLADIUM-
PREISEXPOLISION

» Die Baume wachsen nicht in den Himmel. Das Ertrags-Risikoprofil er-
scheint derzeit bei Platin attraktiver zu sein als bei Palladium.

Der Palladiumpreis (USD/oz) kratzt an der 2.000-Marke: Von Anfang 2016 bis
heute ist er von etwa 550 auf nunmehr 1.990 USD/oz geklettert — ein Anstieg
von 257 Prozent. Damit ist Palladium — nach Rhodium — ein , Outperformer” im
Edelmetallmarkt. Was ist der Grund flr den starken Preisanstieg? Etwa 85 Pro-
zent der weltweiten Palladiumnachfrage stammen aus der Automobilindustrie.
Das WeiBmetall wird hier in der Katalysatorentechnik eingesetzt. (Palladium wird
eingesetzt fur die katalytische Abgasreinigung von Benzin-Motoren, Platin
kommt Ublicherweise bei Dieselmotor-Katalysatoren zum Einsatz.) Die Palladi-
umnachfrage wird aktuell getrieben von China und Europa: Neue Umweltstan-
dards sollen umgesetzt werden, fir die Palladium und auch Rhodium gebraucht
werden. Gleichzeitig macht sich unter Nachfragern die Sorge breit, das Palla-
diumangebot kénnte sich verknappen; es wird insbesondere beflrchtet, dass aus
Russland eine Exporteinschrankung droht. Die bisherige Minenproduktion sowie
Recycling halten mit der Palladiumnachfrage zumindest derzeit nicht Schritt.

Palladiumpreis ist dem Aktienmarkttrend gefolgt
US-Aktienmarktindex und Palladiumpreis (USD/oz)
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Es ist also vermutlich vor allem die Verscharfung der Umweltstandards, die den
weltweiten Palladiumbedarf in die Hohe treibt und den Preis in bisher ungeahnte
Hohen hat schieBen lassen. Das Problem aus Anlegersicht ist: Es gibt so gut wie
keine Uberzeugende Mdglichkeit, den ,richtigen”, den ,fairen” Palladiumpreis
zu bestimmen. Das heiBt: Es ldsst sich nicht verlasslich sagen, ob der Palladium-
preis bereits eine Art , Gleichgewichtsniveau” erreicht hat, oder ob die Preisstei-
gerungsspekulation noch nicht ausgereizt ist, oder ob sie vielleicht schon zu weit
gelaufen ist. Anleger sollten daher Vorsicht walten lassen. Gerade bei auBerge-
wbhnlichen Preissteigerungen von Rohstoffen, die in der Industrie eingesetzt
werden, besteht Absturzgefahr. Man denke an dieser Stelle nur einmal an die
Entwicklung des Rhodiumpreises von Mitte 2008 bis Ende 2015: Anleger hatten
in dieser Zeit 92 Prozent des eingesetzten Kapitals verloren. Die Baume wachsen
eben nicht in den Himmel. Auch nicht beim Palladiumpreis. Das Ertrags-
Risikoprofil ist aus unserer Sicht fiir Platin derzeit attraktiver als far Palladium.
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EDELMETALLPREISE - AKTUELL UND GESCHATZT

Nachstehend sehen Sie die wichtigsten Edelmetallpreise in US-Dollar pro Feinunze vom 1. Januar 2009 bis 18. Dezember
2019. Die grauen Flachen markieren die von uns geschatzten Bandbreiten fiir die Preisentwicklung bis Ende Dezember
2020. Diese Einschatzungen wurden im August 2019 von uns vertffentlicht. Siehe hierzu auch die Tabelle auf Seite 14 in
dieser Ausgabe.

Edelmetallpreise (USD/0z)

(a) Gold (b) Silber
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DER OUTPERFORMER

» Manchmal findet die , Outperformance” in Marktsegmenten statt, die
nicht im Zentrum des Investoreninteresses stehen. Ein Beispiel ist der
Markt fiir Silber-Simpsons-Miinzen.

Wer kennt sie nicht? Die Simpsons. Eine US-amerikanische Zeichentrickserie, die
seit 1989 produziert wird, und die sich weltweit noch immer groBer Beliebtheit
erfreut. Anfang 2019 hat die MUnze in Australien (,Perth Mint”) limitierte, mit
Simpsons-Motiven versehene Silberminzen herausgegeben. Beispielsweise die
zwei Feinunzen Silberminze , The Simpsons Family”, begrenzt auf 2.000 Stlck.
(Nachstehend ist sie abgebildet. Darauf zu sehen sind Homer, Marge, Bart, Lisa,
Maggie und Hund Knecht Ruprecht.) Offiziell ist die Simpsons-Mlnze bereits
vergriffen. Auf ebay wird sie allerdings gehandelt — derzeit zu einem Preis von
etwa 595 Euro. Mitte Februar 2019 konnte man die Simspons-Munze noch far
139 Euro pro Stick kaufen. Der absolute Wertzuwachs betrug seither folglich
328 Prozent. Auf das Jahr hochgerechnet entspricht das einer Rendite von 389
Prozent. Das kann sich sehen lassen, oder?

P.S.: Wie man hort, wird die Perth Mint im Jahr 2020 limitierte Silberminzen
herausgeben, die Charaktere aus der Geschichte ,Harry Potter” tragen. Das soll-
te man vermutlich im Auge behalten ... .

"Ich hoffe mein Schaden hat kein
Gehirn genommen!”

—Homer Simpson



GROBBBRITANNIEN
HAT ES GESCHAFFT:
~BREXIT® KOMMT!

» Mit dem Austritt der Briten gerat die innere
Machtbalance der Européischen Union aus den Fu-
gen. Der Druck, sich zu reformieren oder sich zu-
riickzubauen, steigt.

Die britischen Wahler haben am 12. Dezember 2019 ein
eindeutiges Votum abgegeben: Boris Johnsons Konser-
vative Partei (Tories) hat eine satte, Uberwaltigende
Mehrheit von 363 Sitzen von insgesamt 650 Sitzen im
neuen Parlament erhalten (ein Plus von 66 Sitzen ge-
genlber der letzten Wahl).

Labour erzielte hingegen nur 203 Stimmen und fuhr
damit das schlechteste Ergebnis seit den 1930er Jahren
ein. Zu linksradikal, zu ruinds mutete wohl das Wahl-
programm von Labour-Chef Jeremy Corbyn an, und vor
allem war es auch aus Sicht der Wahler viel zu schwam-
mig und ausweichend mit Blick auf den Brexit.

Der Abstimmungssieg galt Johnsons ausdricklichem
Ziel, GroBbritannien endlich aus der Europaischen Union
(EU) zu fuhren (Johnsons Wahlkampf-Slogan: ,Bringen
wir den Brexit hinter uns”). Mit einem Austritt GroBbri-
tanniens am 31. Januar 2020 ist nun zu rechnen.

Dann geht das ,Brexit-Drama” allerdings in die nachste
Runde. Es muss verhandelt werden Uber das klnftige
Verhaltnis der Briten zur EU. Bis Ende 2020 wird ein Ab-
kommen gebraucht. Verlangert wird nicht, das hat
Johnson bereits klar formuliert. Wenn Ende des kom-
menden Jahres kein Vertrag vorliegt, kommt es zum
.No-Deal"”-Szenario.

& Twittern

Ll Danald J. Trump &
=

Congratulations to Boris Johnson on his great WIN!
Britain and the United States will now be free to strike a
massive new Trade Deal after BREXIT. This deal has the
potential to be far bigger and more lucrative than any
deal that could be made with the E.U. Celebrate Boris!

33.207 133.752

Doch méchtige Unterstlitzung fur die Briten scheint nun
aus den Vereinigten Staaten von Amerika zu kommen:

19. Dezember 2019

US-Prasident Donald J. Trump hat bereits per Twitter
signalisiert, mit den Briten ein , weitreichendes Handels-
abkommen” (,massiv new trade deal”) abzuschlieBen.
Wenn das klappt, wird die Verhandlungsmacht der Bri-
ten gegentber der EU erheblich gestarkt.

Auch wenn in den meisten Medien die Entscheidung der
Briten kritisch gesehen wird: Die Briten haben sich fur
Selbstbestimmung statt Fremdbestimmung aus Brissel
entschieden, das ist nachvollziehbar, das gilt es zu res-
pektieren.

Und die Chancen, dass sich GroBbritannien sich nun,
ohne das Gangelband der EU, Vorteile im internationa-
len Standortwettbewerb wird verschaffen kénnen (z. B.
durch Senkung der Unternehmenssteuern), die Wachs-
tum und Beschéaftigung férdern, sind ganz erheblich.

Fur Deutschland ist der Austritt der Briten allerdings be-
sonders nachteilig, vor allem weil es dadurch in der EU
de facto weiter entmachtet wird: Die Lander des ehema-
ligen ,,D-Mark-Blocks” verlieren namlich ihre bisherige
Sperrminoritat:

Nach dem Lissabon-Vertrag 2017 sind Beschltsse in der
EU mit doppelter Mehrheit zu fassen — 55 Prozent der
dann noch 28 Mitgliedslander missen zustimmen, das
sind 15, verbunden mit 65 Prozent der Bevolkerung. Ei-
ne Staatengruppe, die mindestens 35 Prozent der euro-
paischen Bevolkerung hinter sich vereint, hat damit eine
Sperrklausel.

Nach dem Ausscheiden der Briten wird jedoch Deutsch-
land diese Quote mit seinen ,Nordlander-Partnern”
nicht mehr erreichen. Frankreich im Verbund mit den
EU-Sudlandern kann beispielsweise eine protektionisti-
sche Handelspolitik oder eine sehr restriktive Klimapolitik
durchsetzen, die zu Lasten der deutschen Wirtschaft
ausfallen.

Mit dem Brexit steigt jetzt die Chance, dass das Britische
Pfund an Boden gewinnt gegentiber dem USD, vor allem
aber gegentber dem EUR: Wenn die Briten wirtschafts-
politisch klug verfahren, kénnen sie ein Magnet fir Ka-
pitalzuflisse werden — gerade auch fur Kapital aus der
EU, weil Investoren und Anleger angesichts der wach-
senden Risiken in der EU, vor allem im Euroraum, nach
(Standort-)Diversifikation suchen werden.
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WIE DIE EZB EUROPA
UMZUSTURZEN
DROHT

» Christine Lagarde, die neue Prédsidentin der EZB,
wiinscht, dass die EZB eine ,griine Geldpolitik” be-
treibt. In die Tat umgesetzt, zusammen mit der
Null- und Negativzinspolitik, geht man mit dieser
Politik der Marktwirtschaft an den Kragen.

“1 plus 1 ist nicht gleich 2”. Oder: ,Etwas ist A und
Nicht-A zugleich”. Jeder, der bei Sinnen ist, erkennt so-
fort: Diese Aussagen sind falsch, sie sind logische Fehler.
Ein weiteres Beispiel fur einen logischen Fehler, der viel-
leicht etwas schwieriger einsehbar ist, lautet: ,Der Urzins
kann auf null oder auch unter die Nulllinie fallen”. Die-
ser Satz lasst sich wie folgt als logisch falsch entlarven:

Wir wissen mit Gewissheit, dass der Mensch handelt,
dass er nicht nicht handeln kann. Das Handeln erfordert
den Einsatz von Zeit. Zeitloses Handeln ist nicht wider-
spruchsfrei denkbar: Wirde Handeln keine Zeit erfor-
dern, waren die Ziele, die der Handelnde anstrebt, un-
mittelbar erreicht — und er kénnte nicht handeln, was
ein logischer Widerspruch ware. Zeit ist also ein unver-
zichtbares Mittel fir das Handeln und daher knapp
(sonst ware es ja kein Mittel).

Weil Handeln stets den Einsatz von Zeit erfordert, wird
der Handelnde eine frihere Erreichung seiner Ziele einer
spateren Erreichung vorziehen. Darin kommt die Zeitpra-
ferenz zum Ausdruck, und ihre Manifestation ist der
Urzins. Er besagt, dass ein gegenwartig verfigbares Gut
einem Gut (von gleicher Art und Gute und unter glei-
chen Bedingungen), das erst kiinftig erhaltlich ist, vorge-
zogen wird. Zeitpraferenz und Urzins sind aus hand-
lungslogischen Grinden immer und Uberall positiv, sie
kénnen nicht verschwinden, nicht auf null fallen oder
gar negativ werden.

Machen wir ein Gedankenexperiment: Was wiirde pas-
sieren, wenn der Marktzins null wéare? Die Menschen
wirden — weil jeder von ihnen einen positiven Urzins
gua Menschsein in sich tragt — aufhéren zu sparen und
zu investieren. Sie wirden etwas von ihrem Einkommen
konsumieren und das, was Ubrig bleibt, horten, das
heiBt sprichwortlich es unter ihre Kopfkissen legen. Die
moderne arbeitsteilige Volkswirtschaft kdme zum Erlie-
gen, sie wlrde in eine primitive Subsistenzwirtschaft zu-
rickfallen. Viele Millionen, vermutlich sogar Milliarden
von Menschen auf dem Planeten verléren ihre Existenz,
waren dem Hungertod ausgeliefert.

19. Dezember 2019

Der Wohistand der Nationen, aufgebaut auf der fried-
vollen und produktiven Arbeitsteilung zwischen den
Menschen, ist nur maoglich, wenn es einen positiven
Marktzins gibt. Und in einem freien Markt, in der Geld
als allgemeines Tauschmittel verwendet wird, wiirde sich
tatsachlich auch stets ein positiver (realer) Marktzins
(Geldzins) herausbilden, der aus dem Zusammenspiel
zwischen dem Angebot von und der Nachfrage nach Er-
sparnissen hervorgeht.

Doch die meisten Markte, die man heute vorfindet, sind
nicht frei. Sie sind durch staatliche Einflussnahme ge-
hemmt oder de facto staatlich gelenkt. Letzteres gilt vor
allem fur den Kreditmarkt. Die Zentralbanken fixieren
den Zins nach politischen Erwdgungen, mittlerweile
nicht mehr nur die Kurzfristzinsen, sondern auch die
langfristigen Zinsen. Im Zuge dieser Zinskontrollpolitik
beférdert die Europaische Zentralbank (EZB) die Euro-
Staatsanleiherenditen gezielt auf beziehungsweise unter
die Nulllinie. Auf diese Weise sollen misswirtschaftende
Regierungen subventioniert und vor allem auch ent-
schuldet werden. Null- und Minuszinsen kann die EZB
problemlos herbeifihren: Als Geldmonopolist senkt sie
den Einlagenzins in den Minusbereich und kauft zudem
auch noch Anleihen zu einem Preis, der héher ist als die
Summe der Coupon-Zahlungen plus Tilgung der Schuld-
papiere.

Das Absenken der Zinsen fur Euro-Staatsanleihen hat
weitreichende Folgen, sie provozieren nicht nur Uber-
konsum und Fehlinvestitionen. Vielmehr werden alle Zin-
sen in die Tiefe gerissen. SchlieBlich wollen die Anleger
der Null- und Negativverzinsung entkommen. Dazu fra-
gen sie zum Beispiel verstarkt Aktien, Hauser und
Grundsttcke nach. Deren Preise steigen, und das senkt
die Renditen ab, die man fortan mit diesen Vermdgens-
gltern noch erzielen kann.

Die Folge ist Vermdgenspreisinflation — zur Freude derer,
die Aktien, Hauser und Grundstlicke besitzen, zum Leid
derer, die erst noch Aktien, Hauser und Grundstlcke
kaufen wollen. Der Inflationseffekt ist dabei nicht auf
den Euroraum beschrankt: Die Aussicht, dass Euro-
Zinsen und -Renditen auf beziehungsweise unter die
Nulllinie gezwungen werden, provoziert Kapitalabwan-
derung. Anleger bringen ihr Geld zusehends in die Regi-
onen der Welt, wo sie noch eine positive Verzinsung er-
warten kénnen. Beispielsweise fragen sie Aktien von Un-
ternehmen in den USA, GroBbritannien, China, der
Schweiz und Lateinamerika nach; oder sie kaufen
Staatsanleihen und Real-Estate-Fonds aus diesen Regio-
nen.

Der , Kampf gegen den Zins”, den die EZB unerbittlich
fuhrt, erhalt jetzt Verstarkung durch die neue Waffe
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.geldpolitische Klimarettung”: Unter der politischen
Globalistin Christine Lagarde ist die EZB nun drauf und
dran, im weltweiten Alleingang die Kapitalkosten fir
kohlenstoffintensive Produktion zu verteuern. Die ande-
ren Wirtschafts- und Wahrungsraume auf der Welt rei-
ben sich vermutlich schon die Hande Uber die umstiirzle-
rische Selbstdemontage Europas. Womit wir wieder
beim Zins sind: Denn das Zusammentreffen von Null-
und Minuszinsen und geldpolitischer Klimarettung ist
nicht zufallig.

Mit der Null- und Minuszinspolitik wird nach und nach
die Marktwirtschaft geschleift, die geldpolitische Klima-
rettung pfligt die Freiheit des Individuums unter, errich-
tet an ihrer Stelle eine Lenkungs- und Befehlswirtschaft.
Wirden die Menschen begreifen, dass ein positiver
Marktzins unverzichtbar ist, um ihr eigenes Uberleben
und das ihrer Mitmenschen Uberhaupt erst zu ermdégli-
chen, dann gdbe es wohl eine Revolution vor dem EZB-
Turm in Frankfurt. Man riefe dort dann vielleicht:
.Schafft das Euro-Geldmonopol ab!” Oder: , Wir wollen
das Selbstbestimmungsrecht bei der Wahl unseres Gel-
des zurtick!” Oder ,Wir wollen einen freien Markt fur
Geld — einen Markt, in dem jeder die Freiheit hat, das
Geld nachzufragen, das er verwenden will.” Wenn Br-
ger und Unternehmer den umstlrzlerischen Kampf der
EZB gegen den Zins nicht stoppen, wenn sie sich der
Selbstermachtigung der EZB in Sachen geldpolitische
Klimarettung nicht in den Weg stellen, dann ist die Ge-
fahr groB3, dass der Euroraum im internationalen Stand-
ortwettbewerb zu einer Art politischer und wirtschaftli-
cher Sahelzone absteigt.

SCHRUMPFENDE TARGET-2-SALDEN? DAS
IST EIN TRUGERISCHES SIGNAL!

19. Dezember 2019

Das wiederum verringert den Abfluss von Sparkapital
aus diesen Landern in ,sichere” Euro-Lander wie insbe-
sondere Deutschland. Kurzum: Die Krisenstimmung
wurde entschdrft durch das Inaussichtstellen einer im
Grunde unbegrenzten Vergemeinschaftung der Banken-
risiken. Das hat die Sorge vor einem Auseinanderbre-
chen des Euroraums verringert und die Target-2-Salden
entsprechend schrumpfen lassen.

~Target-2-Salden” haben merklich abgenommen
Ausgewahlte Target-2-Salden in Mrd. Euro

Ende November 2019 betrug der berlhmt-berlchtigte
positive ,Target-2-Saldo” der Deutschen Bundesbank
870,5 Mrd. Euro — und lag damit deutlich unter dem
bisherigen Hochststand von 956,2 Mrd. Euro im Mai
2018. Damit einhergehend haben sich die negativen
Target-2-Salden von ltalien und Spanien jlngst etwas
verringert. Wie ist das zu interpretieren?' Auf den Mark-
ten erwartet man offensichtlich, dass die deutsche Bun-
desregierung letztlich nachgeben und einer europai-
schen Banken-Einlagenversicherung zustimmen wird:
Die Kreditqualitat der Banken in Stdeuropa wird ge-
starkt, indem der bestehende Versicherungsschutz in
den Euro-Nordléandern auf den Siiden ausgeweitet wird.
Aus Sicht der Investoren verringert sich damit das Risiko,
Einlagen bei sldeuropdischen Banken zu unterhalten.

' T. Polleit, , Die Wabhrheit iiber die ,, Target-2-Salden”.
Verstandlich erklart”, Ludwig von Mises Institut Deutsch-
land, 27. August 2018.
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Vortragsveranstaltungen

» ,DIE WAHRUNGSGESCHICHTE DER DEUTSCHEN. EIN TRAU-
ERSPIEL IN FUNF AKTEN“, ef-Konferenz, 17. bis 19. Januar
2020, Usedom.

»  MIT GELD ZUR WELTHERRSCHAFT — WOHIN DER DEMO-
KRATISCHE SOZIALISMUS FUHRT*, Bibliothek des Konserva-
tismus, 5. Februar 2020, Berlin.

» ,WAS MAN ALS INVESTOR UBER DIE GRENZEN DES
SCHEIN-GELDSYSTEMS WISSEN SOLLTE”, Borsentag, 22. Feb-
ruar 2020, Hannover.

» ,WAS MAN ALS INVESTOR UBER DIE GRENZEN DES
SCHEIN-GELDSYSTEMS WISSEN SOLLTE”, Anlegertag, 7. Marz
2020, Dusseldorf.
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DIE LARGARDE-EZB
UND DER EURO

» Der Euro-AuBenwert steht nach wie vor unter
Abwertungsdruck. Er kénnte noch verstairkt wer-
den durch die Geldpolitik der Lagarde-EZB.

Mit der Ernennung der Franzoésin Christine Lagarde zur
Prasidentin der Europaischen Zentralbank (EZB) werden
die Karten fUr den Euro gewissermafBen neu gemischt.
Frau Lagarde ist zwar als Prasidentin nur eine unter vie-
len anderen Mitgliedern im EZB-Rat. Aber ihr kommt in
dieser Position eben doch eine ganz besondere Macht-
stellung zu. Das wissen natirlich auch die Regierungs-
chefs in Berlin, Paris, Rom, Madrid und anderswo.

Und dort will man keine Zentralbank mehr,
| die storrisch sagt, ihr priméres Ziel sei es, die
Inflation niedrig zu halten. Die Politiker wol-
len eine Zentralbank, die man bei Bedarf
auch fur tagespolitische Zwecke einspannen
kann. In Frau Largarde sieht man ganz of-
fensichtlich die ideale Besetzung dafur; dass
es mir ihr moéglich sein wird, die EZB den Regierungs-
winschen mehr denn je dienstbar zu machen.

Frau Lagarde ruft auch sogleich zur ,Strategierevision”
auf: Alles, was die EZB bisher gemacht hat, soll auf den
Prufstand gestellt werden. Damit sind wichtige Fragen
aufgeworfen: Soll das Inflationsziel der EZB verandert
werden? Einige meinen, eine Inflation von ungefahr 2
Prozent sei zu niedrig (andere meinen hingegen, sie sei
zu hoch). Oder soll die EZB im ,Notfall” auch Aktien
kaufen? Soll sie vielleicht bald auch ,Helikoptergeld”
ausgeben? Welche MalBstabe die Strategierevision anlei-
ten sollen, ist derzeit noch véllig unbekannt. Der geldpo-
litischen Beliebigkeit sind damit weite Spielrdaume eroff-
net.

Vor diesem Hintergrund erstaunt es daher nicht, dass
man schon im Vorfeld hort: Die EZB soll kinftig ,Grine
Geldpolitik” betreiben. Dieses Vorhaben mag zwar in
der Offentlichkeit auf groBe Zustimmung stoBen, weil es
den Zeitgeist trifft. Doch mit Vernunftgriinden lasst es
sich beim besten Willen nicht rechtfertigen. Denn wenn
man ein Ziel erreichen will, muss man zunachst Uberle-
gen, welche Mittel dazu geeignet sind. Die Geldpolitik
ist nun aber véllig ungeeignet, um ,Klimapolitik” sinn-
voll betreiben zu kénnen.?

2 Siehe hierzu ausfihrlich Degussa Marktreport, ,Griine
Geldpolitik: Die Globalisten erobern die EZB", 5. Dezem-
ber 2019.
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Und die Folgen waren auBerst problematisch, sollte die
EZB tatsachlich dazu Ubergehen, die Kreditkosten, die
sie Schuldnern in Rechnung stellt, danach zu differenzie-
ren, ob ein Kreditnehmer eine klimabelastende oder kli-
maschonende Produktion betreibt. Dann ist die EZB
namlich mitten drin in einer Industrie- und Strukturpoli-
tik — und wird starker denn je zum Spielball politischer
Begehrlichkeiten. Ein Wettlauf, ein Hauen und Stechen
um Privilegien wirde entbrennen. Jedes Land, jede
Branche wird sich bemihen, in den Vorteil geldpoliti-
scher Beginstigungen zu gelangen und beflrchtete
Nachteile abzuwehren. Dass das zu Lasten der Kaufkraft
des Euro ausgehen wirde, ist absehbar.

VERTRAUENSSACHE

Von ganz entscheidender Bedeutung fur Anleger und
Investoren wird es sein, ob der EZB auch kinftig noch
das notige , Vertrauen” entgegengebracht wird. Bei aller
Kritik, die an der EZB gelbt wird: Bislang sind die Inflati-
onserwartungen in den Finanzmarkten relativ gezahmt
geblieben (Ubrigens nicht nur im Euroraum, sondern
auch in den USA und GroBbritannien — siehe dazu die
nachstehende Abbildung). Selbst die gewaltigen Anlei-
heaufkdufe der EZB, die wahrend der Amtszeit von Ma-
rio Draghi erfolgt sind, haben die Inflationssorgen der
Marktakteure ganz offensichtlich nicht angeheizt.

Die Inflationserwartungen sind relativ niedrig
Inflationserwartungen in Prozent(”
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. " Ermittelt aus
inflationsindexierten Anleihen.

Das liegt vermutlich vor allem an dem institutionellen
Regelwerk, in das man die EZB von Anfang eingebettet
hat, und das aus Sicht der Marktakteure ganz offen-
sichtlich immer noch eine wirksame ,Schutzfunktion”
erfullt. Auf den Markten scheint die folgende Grundhal-
tung vorzuherrschen: Die EZB genieBt eine weitgespann-
te politische Unabhangigkeit gegendber dem Einfluss
der Regierungen, so dass sie auch kunftig in der Lage
sein wird, ihren Zielauftrag, die Inflation niedrig zu hal-


https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2019/12/degussa-marktreport-05-12-2019.pdf
https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2019/12/degussa-marktreport-05-12-2019.pdf
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ten, nachzukommen. Doch liegen die Finanzmarkte mit
dieser Einschatzung richtig?

Die bisherigen ,Rettungsaktionen” der EZB — in Form
von Anleihekaufen und Darlehensvergaben an Banken —
haben insbesondere die Zentralbankgeldmenge (das
heiBt die Einlagen der Banken bei der EZB und den nati-
onalen Zentralbanken) ansteigen lassen (sieche Abb. 2).
Diese Zentralbankgeldmenge haben die Banken bislang
noch nicht vollumfanglich verwendet, um damit neue
Kredite und neue Euroguthaben zu schaffen. Mit ande-
ren Worten: Das Inflationspotential, das die EZB zwei-
felsohne geschaffen hat, scheint die Markte bislang
nicht verunsichert zu haben.

Hohe Liquiditat im Euro-Bankenapparat
Geldmenge M3 und Bankenliquiditat, Mrd. Euro
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.
INFLATIONSPOTENTIAL

Nun ist aber das Ende der ,Rettungspolitiken” ldngst
noch nicht in Sicht. Die Anleihekdufe gehen weiter, und
auch die Banken sollen kiinftig mehr ginstige Direkt-
kredite von der EZB erhalten. Die Zentralbankgeldmenge
wird also kraftig weiter steigen. Wie lange kann solch
eine Geldpolitik , ungestraft” betrieben werden? Wann
Ubersetzt sich die hohe Bankenliquiditdt in steigende
GuUterpreise? Diese Fragen lassen sich gegenwartig nicht
verlasslich beantworten.

Dass aber mit preistreibenden Wirkungen zu rechnen ist,
steht auBer Frage. Man durchdenke nur folgendes Sze-
nario: Eine Bankanleihe wird fallig. Der Kreditgeber ist
nun aber nicht mehr gewillt, die Anleihe zu verldngern.
Stattdessen lasst er sich den falligen Geldbetrag auf sein
Girokonto Uberweisen; und die Bank verschafft sich die
benotigte Anschlussfinanzierung bei der EZB. Das neue
Geld steht nun fur Ausgaben oder Aktien- und Anleihe-
kaufe im In- und Ausland zur Verfigung. Je nachdem,
wie und wo es nachfragewirksam eingesetzt wird, kon-
nen die Preise im Euroraum oder im Ausland ansteigen.

Wenn in einem Umfeld hoher Liquiditat die Investoren
zum Schluss gelangen, dass sich das Investieren im Euro-
raum nicht mehr rechnet, kann es zur verstarkten Kas-
senhaltung oder aber — und das ist wahrscheinlicher — zu
Kapitalexporten kommen. Dazu werden Euro am Devi-
senmarkt gegen zum Beispiel US-Dollar oder Schweizer
Franken getauscht — mit der Folge, dass der AuBenwert
der Einheitswahrung abwertet.

In den letzten zwei Dekaden war die relative Entwick-
lung der Aktienmérkte ein richtungsweisender Indikator
fir EURUSD: Je starker die US-Markte ,outperformed”
haben, desto schwacher wurde der Euro-AuBenwert
(Abb. 3). Wenn die EZB unter Lagarde an der Politik der
Schuldenmonetisierung und des Null- und Negativzinses
festhalt oder sie intensiviert, und wenn sich dabei auch
noch die Attraktivitat der Investitionsregion Euroraum
verschlechtert, ist die Wahrscheinlichkeit groB, dass der
Euro-AuBenwert noch weiter nachgeben wird.

Euro unter Abwertungsdruck
EURUSD und US-Aktien relativ zu Euro-Aktien"
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. (" Bertck-
sichtigt werden Kursverdnderungen und Dividenden.

Der Abstieg des Euro-AuBenwertes wiirde zweifellos zu-
satzliche Dynamik entfalten, wenn die Markterwartung
aufkommt, dass die Lagarde-EZB in altbekannte Slinden
zuriickverfallt: Wenn also der Eindruck entsteht, sie die-
ne sich ohne Wenn und Aber den Winschen der Regie-
renden an. Denn das war in der Vergangenheit immer
ein Rezept flr ein Gelddesaster. Es ist vermutlich ver-
friht, schon jetzt den Stab Uber Frau Lagarde zu bre-
chen. Aber mit ihr ist das Risiko, dass der innere und au-
Bere Wert des Euro entwertet wird, weitaus gréBer, als
wenn jemand, der zuvor durch sein entschiedenes Be-
flrworten eines , Hartgeldkurses” aufgefallen ware, das
Amt des EZB-Prasidenten erhalten hatte.
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Edelmetallpreise
In US-dollar
Gold Silber Platin Palladium
|. Aktuell 1475.2 17.0 934.6 1924.5
Il. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1472.1 16.9 932.6 1946.8
10 Tage 1469.6 16.8 917.4 1910.4
20 Tage 1466.5 16.9 909.1 1858.1
50 Tage 1477.9 17.3 904.7 1794.3
100 Tage 1491.2 17.5 901.2 1668.2
200 Tage 1411.1 16.3 872.4 1554.1
IIl. Bandbreiten fur 2019 Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1442 1842 16.3 26.3 863 997 1386 1654
(1) -2 25 -4 55 -8 7 -28 -14
IV. Jahresdurchschnitte
2015 1163 15.7 1065 706
2016 1242 17.0 985 617
2017 1253 171 947 857
2018 1268 15.8 880 1019
In Euro
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1327.2 15.3 840.9 1731.5
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1323.1 15.2 838.2 1749.7
10 Tage 1323.7 15.2 826.3 1720.7
20 Tage 1324.7 15.3 821.1 1678.2
50 Tage 1334.6 15.6 816.9 1620.2
100 Tage 1347.6 15.8 814.5 1507.8
200 Tage 1265.9 14.6 782.5 1394.3
IIl. Bandbreiten fur 2019 Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1296.2 1655.4 14.6 23.7 775.5 896.2 1245.7 1486.4
(1) -2 25 -4 55 -8 7 -28 -14
IV. Jahresdurchschnitte
2015 1044 14 955 633
2016 1120 15 888 557
2017 1116 15 844 760
2018 1072 13 743 863

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Einschatzungen.

) Geschatze Rendite gegeniiber aktuellem Preis in Prozent.
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NEU: Der Degussa Marktreport Podcast

DER DEGUSSA MARKETREFPORT PODCAST.

Verpassen Sie keine Ausgabe mehr! Zur neuesten Ausgabe: hier klicken.

Goldpreis
in US-Dollar sowie allen anderen Wahrungen (ohne US-Dollar)

Januar 2007 bis Dezember 2019

2200 -
2000 -
1800
1600 i
W
1400

1200 -

1000 +

800

600 T T T T T T T T T T
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

In US-Dollar In allen Wahrungen exkl. US-Dollar

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).


https://www.brn-ag.de/36511-Thorsten-Polleit-Gold-Nullzins-Draghi
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LUDWIG VON MISES SEMINAR 2020

,Die Osterreichische Schule der Nationalékonomie —
12 Vorlesungen iiber bahnbrechende Biicher und lhre Bedeutung”

Veranstaltet vom
Ludwig von Mises Institut Deutschland

13. und 14. Marz 2020

Veranstaltungsort:
Festsaal der Stadthalle Kronberg
Heinrich-Winter-Strasse 1
61476 Kronberg im Taunus

Anmeldung hier: www.misesde.org/?p=22585
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

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

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wéhrung

(b) In Euro
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Quelle: Thomson Financial, Berechnungen Degussa.
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Beitrédge in bisher erschienen Ausgaben
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Was uns der Goldpreis Uber die Krisengefahren des Geldsystems sagt
Zur Palladium-Preisexplosion

Wie die EZB Europa umzustirzen droht

Die Lagarde-EZB und der Euro

19. Dezember 2019

5. Dezember 2019

,Grlne Geldpolitik”: Die Globalisten erobern die EZB
Das geféhrliche Spiel mit der Verschuldung

Achtung: Minuszinsen bald auch bei lhrer Bank
Interview: , Der Goldpreis wird noch machtig steigen”

21. November 2019

Vorsicht vor Spekulationsblasen — Gold ist eine Versicherung
Markte im Blick
Die dunkle Macht im Euro-Tower

7. November 2019

So gelangen Sie zu Ihrem goldrichtigen Portfolio

GroBe Krisen sind Folge der Zentralbankpolitiken

Merkel lobhudelt Draghi. Dariber sollten Sie nicht verwundert sein
Gold-ETFs treiben Goldnachfrage in Q3 2019

24. Oktober 2019

Die Fed sorgt fir tiefere Zinsen und treibt den Goldpreis weiter in die Hohe
Ausgewadhlte Konjunktur- und Finanzmarktindikatoren

Ein freier Markt fur Geld. So einfach geht’s!

Zinsmanipulation als Massenvernichtungswaffe

10. Oktober 2019

Uber Geld im Uberfluss und die Knappheit des Goldes
Nicht alles Gute kommt von oben: Helikoptergeld
Wie inflationdres Geld uns armer macht

Uber Sozialismus, Konservativismus und Liberalismus

26. September 2019

Null- und Negativzinsen in den USA — und das Geldchaos ist perfekt
Die Verscharfung der Meldepflichten im Edelmetallmarkt dient nicht den Blrgern
EURUSD unter Abwertungsdruck, Gold bleibt attraktiv

12. September 2019

. Wo viel Geld ist, geht immer ein Gespenst um”

Die EZB fuhrt den Euroraum noch tiefer in die Negativzinswelt

Befreit den Franken aus der Euro-Falle

Wie Negativzinsen unsere Wirtschaft zerstoren - eine Erkldrung des Zinsphdnomens

29. August 2019

Wahres statt Bares - Goldgeld im neuen Glanz
Der Grund, warum ein negativer Urzins widersinnig ist
"Crashkurs Geld" - das Vorwort

15. August 2019

Die Preise von Gold und Silber steigen noch viel weiter
Der Negativzins ist der Untergang
Was Sie Gber Mega-Crash-Prognosen wissen sollten

1. August 2019

Die Entwertung des Euro: Goldsozialismus a la EZB
Gold ist nicht nur fur Krisenzeiten

Die Zentralbanken verkaufen kein Gold mehr

Ein kalter Hauch von Rezession

19. Juli 2019

"We have gold because we cannot trust governments"” -
oder: Zurtick zur 6konomischen Vernunft

4. Juli 2019

Die Zentralbanken treiben uns in die Null-Rendite-Welt
Die Draghi-EZB bekommt die passende Prasidentin

19. Juni 2019

Der Goldpreis dréngt in die Hohe

Nullzinspolitik ist ruinése Geldpolitik

Uber Nullzinspolitik, Krisenbewaltigung, Zukunft des Euro - Hayek-Tage 2019
Vorsicht vor Mega-Crash-Versprechen

Facebooks Crypto-Geld kommt

6. Juni 2019

Sparer aufgewacht: Geldwertschwund schluckt Zins
Wie gut Goldgeld ist, lasst sich in Zahlen ausdricken
So viel Uber die Unabhdngigkeit 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

Schéne neue Welt: Finanzmarkte 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
Ausgewdhlte Wirtschafts- und Finanzmarktdaten

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.


http://www.degussa-goldhandel.de/infothek/marktreport/
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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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