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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DAS LOCKDOWN-VIRUS INFIZIERT
DAS SCHULDGELDSYSTEM

» Wenn es nicht gelingt, dem ,,Lockdown” sehr rasch zu entkommen,
droht der Weltwirtschaft ein diisteres Szenario - und das liegt nicht zu-
letzt am Schuldgeldsystem. Wir empfehlen langfristig orientierten Anle-
gern, Gold im Portfolio zu halten; denn Gold diirfte sich auch weiterhin
als risikoreduzierend und zugleich ertragsbringend erweisen.

“Wer andern gar zu wenig traut, hat Angst an allen Ecken;
wer gar zu viel auf andre baut, erwacht mit Schrecken.”

—Wilhelm Busch

UNWISSENHEIT UND ANGST

Die anfangliche Unwissenheit Gber die Verbreitung des Coronavirus, die die Lun-
genkrankheit COVID-19 verursacht, sowie vor allem auch die damit verbundenen
Angste, haben weltweit die Gesellschaften vor gewaltige Herausforderungen ge-
stellt — und werden es Uber den Tag hinaus tun. Die Reaktion vieler Regierungen
— vor allem gestUutzt auf Ratschldge von medizinischen Wissenschaftlern — war,
einen Stillstand (, Lockdown"”) des Wirtschaftslebens zu diktieren. Die damit ver-
bundenen kolossalen Kosten — Einschrankung der Freiheitsrechte, Produktions-
und Beschaftigungsverluste — flhren zur einer drangenden Frage: Ist der Lock-
down wirksam, lasst sich feststellen, dass er die Virusverbreitung verhindert be-
ziehungsweise eindammt?

Taglich gemeldete Neuinfektionen weltweit, 13. April 2020
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Edelmetallpreise
Aktuell |Verédnderungen gegentber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 2M
I. In US-Dollar
Gold 1712.4 -0.5 9.5 15.5
Silber 15.2 5.7 -14.7 1.9
Platin 758.6 5.3 -21.2 -14.4
Palladium 1967.3 -10.1 1.3 41.7
Il. In Euro
Gold 1585.2 5.9 17.2 385
Silber 14.1 5.9 -11.4 5.8
Platin 702.2 5.4 -18.2 -1
Palladium 1822.0 -10.2 5.3 47.3
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 184553.0 5.2 12.0 29.1
CNY 12113.9 5.6 14.7 40.2
GBP 1388.6 5.3 21.5 41.0
INR 130250.3 1.9 203 45.7
RUB 128627.8 4.1 36.9 55.2

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
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Eine einhellige Antwort auf diese Frage — und das ist nicht verwunderlich — gibt
es derzeit nicht. Blickt man auf die internationale Datenlage, so zeigt sich das
Folgende (siehe Abb. 1): Das Coronavirus hat sich nur anfanglich, in den ersten 4
bis 5 Wochen nach Ausbruch (Ersterkennung), exponentiell verbreitet. Danach
hat sich die Ausbreitungsrate abgeschwacht und — wenn sich der Verlaufstrend



US-Wirtschaft im Lockdown: der
Arbeitsmarkt kollabiert
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fortschreiben lasst — kommt nach etwa 70 Tagen nahezu zum Erliegen.” Dieser
Verlauf zeigt sich — und das gilt es zu betonen — sowohl in Landern, in denen
strikte EinddmmungsmaBnahmen (bis hin zum Lockdown) ergriffen haben, als
auch in Landern, die wenig oder keine derartige Restriktionen eingefthrt haben.

Ob man (irgendwann) daraus eine allgemein akzeptierte Lehre ziehen kann? Die
Hoffnung dafur ist leider nicht sehr groB. Denn man bewegt sich hier auf dem
Terrain der ,Kontrafaktizitdt”: dem Gegensatz zwischen Realitdt (Dingen, die
man beobachten kann) und Behauptungen (Gedankenmodellen), die (noch) kei-
ne Entsprechung in der Realitat haben. Im Reich der Kontrafaktizitdt finden Be-
furworter und Gegner des Lockdown daher in der Regel reichhaltige Argumente,
um ihre eigene Position zu stltzen und die ihrer Gegner zu schwachen — so dass
die Wahrheit wohlmaéglich nie ans Licht kommt. Immerhin: Abb. 1 sendet eine
positive Botschaft: Die Zahl der taglich hinzukommenden Neuinfektionen nimmt
(in den betrachten Landern) bereits seit etwa Mitte April 2020 (im Trend) ab.

Weil das aber vermutlich noch nicht ausreicht, die Regierungen auf ein Ende des
Lockdown zu verpflichten, stellt sich die zentrale Frage: Wann ist ein Ende des
Lockdown zu erwarten? Der Druck, ihn zu beenden, steigt aufgrund der verhee-
renden wirtschaftlichen Schaden. Angesichts der wachsenden Kritik am Lock-
down ist allerdings zu vermuten, dass die Regierungen eine ,gesichtswahrende
Ausstiegsstrategie” wahlen werden: Das Argument, dass die Unsicherheit nach
wie vor groB ist, nimmt in der Abwagung, wie der Ausstieg zu gestalten ist (so-
fortige oder schrittweises Beendigung), ein relativ hohes Gewicht ein im Ver-
gleich zu den wirtschaftlichen Argumenten. Und das kann leider die Kosten der
Lockdown-Episode noch gewaltig ansteigen lassen.

GELD AUS SCHULDEN

Denn der weltweite Produktionseinbruch — die Folge des politisch verordneten
Lockdown — hat eine Folge, die haufig Gbersehen wird: Er bringt das ungedeckte
Geldsystem, das weltweite Schuldgeldsystem ins Wanken, kann es sogar zum
Einsturz bringen. Dazu muss man wissen, dass die Zentralbanken, in enger Ko-
operation mit den Geschaftsbanken, die Geldmenge per Kreditvergabe auswei-
ten. Es handelt sich dabei um ein Geldmengenvermehren aus dem Nichts (oder:
»ex nihilo”): Neues Geld wird in Umlauf gegeben, dem keine , echte Ersparnis”
gegenUbersteht. Dass solch ein ungedecktes Geldsystem fir Krisen sorgt, ist un-
ter den Okonomen nur zu gut bekannt.

Es ist auch gut bekannt, dass das ungedeckte Geldsystem die Verschuldung der
Volkswirtschaften immer weiter in die Hohe treibt: Die Schulden nehmen starker
zu als die Einkommen. Das lasst sich in nahezu allen Volkswirtschaften der Welt
beobachten, die mit ungedecktem Geld operieren. Es baut sich so etwas wie ei-
ne ,Dauerschuldnerei” auf: Schuldner ersetzen ihre fallig werdenden Kredite
durch neue Kredite, und zudem nehmen sie auch noch zusatzliche Kredite auf.
Solange das Vertrauen in die Kreditqualitat hinreichend grof3 ist, dreht sich das
Verschuldungskarussell geschwind und ohne gréBere Probleme und meist zur
Begeisterung aller Beteiligten.

Wenn aber der Kredit in Misskredit gerat, andert sich das Bild, droht die Kredit-
pyramide einzustlrzen. Kreditgeber werden zurlickhaltend bei der Darlehens-
vergabe, fordern héhere Kreditzinsen und Sicherheiten. Kreditnehmer, die da-
rauf gesetzt haben, féllige Kredite durch neue Kredite zu ersetzen, geraten in

' Siehe Isaac Ben-Israel, The end of exponential growth: The decline in the
spread of coronavirus, The Times of Israel, 19. April 2020.


https://www.timesofisrael.com/the-end-of-exponential-growth-the-decline-in-the-spread-of-coronavirus/
https://www.timesofisrael.com/the-end-of-exponential-growth-the-decline-in-the-spread-of-coronavirus/

Bedrangnis. Sie kdnnen sich héhere Kreditkosten nicht leisten und/oder mehr Si-
cherheiten stellen. Deshalb sind Rezessionsphasen auch so schmerzhaft: Sie sor-
gen dafir, dass der Schwindel auffliegt. Genau das ist der Grund, warum die Re-
gierungen nun mit gewaltigen Rettungspolitiken (,,Bail Outs”) aufwarten. Mit al-
len Mitteln soll verhindert werden, dass Pleiten im groBen Stil eintreten.

Weltweite Verschuldung steigt immer weiter an
Verschuldung der nicht-finanziellen Sektoren weltweit in % des BIP
(a) Weltweit (b) Ausgewdhlte Wahrungsrdume
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AUF SCHULDEN GEBAUT

Mittlerweile ist die Abhangigkeit vom ungedeckten Geldsystem in vielen Volks-
wirtschaften so groB geworden, dass seiner ,Rettung” immer mehr Belange ge-
opfert werden. Beispielsweise wird die Staatsverschuldung immer weiter in die
Hohe getrieben, um eigentlich ganz natirliche Marktbereinigen zu verhindern;
die Marktzinsen werden kunstlich nach unten manipuliert, um einen kinstlichen
Aufschwung (,Boom”) zu erzeugen — und dazu gehort auch, die Risikoaversion
der Finanzmarktinvestoren zu verringern; oder unprofitable Banken zu subventi-
onieren; und anderes mehr. All das lduft de facto darauf hinaus, das Wenige,
was von der freien Marktwirtschaft noch Gbrig ist, auch noch abzuschaffen.

Die Regeln und Anreize des umsichtigen Wirtschaftens werden auf den Kopf ge-
stellt. Investoren kaufen mit ihrem Geld Anleihen von schlechten Schuldnern zu
Zinsen, die ihr Risiko nicht mehr annahernd richtig widerspiegeln. Das geht letzt-
lich zu Lasten guter Schuldner, die nicht mehr so viel Kapital bekommen, wie sie
eigentlich bekommen mussten, und das wiederum schwacht die Wachstums-
und Beschéaftigungspotentiale der Wirtschaft. In die gleiche Richtung wirkt die
Entmutigung des Sparens durch immer niedrigere Zinsen. Die Enttduschung Uber
geringe Einkommenszuwachse ruft den Staat auf den Plan, der dann immer un-
verhohlener in das Wirtschafts- und Gesellschaftsleben eingreift.

Mit dem Lockdown, dem Einstellen der volkswirtschaftlichen Produktion (mit
Ausnahme von politisch als , essentiell” eingestuften Bereichen), haben die Staa-
ten vieler Lander nun aber eine Vollbremsung des Geschaftslebens verursacht,
die Bankrotte von Firmen und Privathaushalten und Zahlungsausfalle im gewalti-
gen Ausmal verursacht — und die umso dramatischer ausfallen, je langer der

23. April 2020

. Wir sahen, daB3 eine Regie-
rung sich immer dann gené-
tigt sieht, zu inflationistischen
MaBnahmen zu greifen,
wenn sie den Weg der Anlei-
hebegebung nicht zu betre-
ten vermaqg und den der Be-
steuerung nicht zu betreten
wagt, weil sie farchten mubB,
die Zustimmung zu dem von
ihr befolgten System zu ver-
lieren, wenn sich seine finan-
ziellen und allgemein wirt-
schaftlichen Folgen allzu
schnell klar enthdllen. So wird
die Inflation zu dem wichtigs-
ten psychologischen Hilfsmit-
tel einer Wirtschaftspolitik,
die ihre Folgen zu verschleiern
sucht. Man kann sie in die-
sem Sinne als ein Werkzeug
antidemokratischer Politik be-
zeichnen, da sie durch Irre-
fihrung der 6ffentlichen
Meinung einem Regierungs-
system, das bei offener Dar-
lequng der Dinge keine Aus-
sicht auf die Billigung durch
das Volk hétte, den Fortbe-
stand ermdéqglicht.”

Ludwig von Mises (1881- 1973),
geschrieben im Januar 1923.



+Weltgoldpreis” ist im Zuge der Kri-
se stark angestiegen

Goldpreis in USD/oz und in allen (bri-
gen Wéhrungen exkl. USD
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Lockdown andauert. Das muss Zweifel am Schuldgeldsystem nahren. Es steht
daher auBer Frage, dass ohne Staatseingriffe, ohne gewaltige ,,Mega Bail Out”-
Pakete das Schuldgeldsystem unter die Rader gekommen ware, der Lockdown
die groBte Wirtschafts- und Gesellschaftskrise der Neuzeit ausgelost hatte.

DIE GROBE UMVERTEILUNG

Mehr denn je hdngt das Vertrauen des Schuldgeldsystems am Vertrauen der An-
leger: dass das Schlimmste doch noch abgewendet werden kann und dass vor
allem die Zentralbanken willens und in der Lage sind, strauchelnde Schuldner li-
quide zu halten, dass Banken zahlungsfahig gehalten werden. Fir eben dieses
Vertrauen sollen die ,Mega Bail Out”-Pakete sorgen, die letztlich nur von den
Zentralbanken finanziert werden kdnnen, indem neues Geld in Umlauf gegeben
wird. Die ,Rettung” lauft also auf eine Inflationspolitik — eine Geldmengenver-
mehrungspolitik — hinaus.

Was jedem klar sein sollte: Steigt die Geldmenge in der Volkswirtschaft, fihrt
das zu Umverteilungen von Einkommen und Vermdgen. Beispielsweise werden
Banken gerettet, Hauslebauer und kleine Handwerksbetriebe nicht; GroBunter-
nehmen erhalten leichter neue Kredite als kleine und mittlere Firmen. Arbeit-
nehmer verlieren ihre Einkommen, Politiker beziehen ihre Diaten wie bisher
auch. Die Besitzer von Vermogensgltern (Aktien, Hauser etc.), deren Preise
durch das Geldmengenvermehren kinstlich hoch gehalten werden, sind die Be-
glnstigten. Benachteiligt sind die, die Geld halten: Ihnen wird quasi verwehrt,
GuUter zu gUnstigeren Preise kaufen zu kénnen.

Es sei hier betont, dass die Preiswirkung der Geldmengenvermehrung, mit der
nun zu rechnen ist, in zwei Formen zutage treten kann: (1) Die Geldmengen-
ausweitung verhindert, dass die GUterpreise absinken (was sie ohne die Geld-
mengenausweitung tun wirden), halt sie vielmehr konstant. (2) Die Geldmen-
genausweitung schlagt sich in steigenden Guterpreisen nieder: Sie kommt auf
dem Wege von Kredit- und/oder Transferzahlungen auf die Konten von Firmen
und Arbeitnehmern an, die sie zu zusatzlichen Guterkdufen einsetzen. In einer
Phase, in der die Giterproduktion stark rucklaufig ist, birgt die Geldmengen-
ausweitung daher Preissteigerungspotential.

Hinzu kommt, dass der Lockdown die Verschuldung weiter in die Héhe treibt:
Unternehmen und Konsumenten werden quasi gezwungen, ihre Einnahmeaus-
falle durch zusatzliche Kreditaufnahme zu Uberbricken. Fur die Kreditgeber, al-
len voran fur die Banken, ist das ein erfreuliches Zusatzgeschaft, dass ihnen ge-
winne bringt. Die Schuldner haben einen erhéhten Schuldendienst zu leisten
(und sind mehr denn je von den Banken abhéngig). Dazu mussen sie die Preise
ihrer Guter entsprechend anheben. Der Endverbraucher ist daher letztlich derje-
nige, der die Kosten der ,Rettung” zu tragen hat — in Form hoherer Giterpreise,
die er zu zahlen hat, aber auch in Form geringeren Wirtschaftswachstums.

UMSICHTIGE INVESTIEREN

Es kann weltweit zu einer wirtschaftlichen Katastrophe kommen, wenn die
Volkswirtschaften dem ,,Lockdown” nicht rechtzeitig entkommen; und je langer
er andauert, desto groBer wird die Gefahr. Wenn die Volkswirtschaften sich aber
zlgig aus dem Lockdown herausarbeiten — und dafur steigt der politische Druck
—, dann steigt die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Lage in einer Weise ent-
spannt, die aus heutiger Sicht vermutlich nicht fir méglich gehalten wird. Vor al-
lem auch weil die Zentralbanken die Finanzmarkte mit neuem Geld Uberfluten
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und die Marktzinsen auf extrem niedrige Niveau dricken und dort halten, kann
daraus sogar eine neuerliche, liquiditatsgetriebene Erholung erwachsen.

Keine Frage: Die Unsicherheit ist und bleibt groB. Und wie immer, wenn es sehr
unterschiedliche Zukunftsszenarien gibt, denen man allesamt eine von Null ab-
weichende Wahrscheinlichkeit zuordnen sollte (und wenn vor allem der Raum al-
ler moglichen Zukunftsereignisse unbekannt ist), ist Diversifikation fir den Anle-
ger ratsam. Das heiBt, der Anleger hat gute Griinde, nicht alles auf eine Karte zu
setzen. Vielmehr teilt er sein Anlagekapital auf verschiedene Anlageklassen auf.
Wer nicht damit rechnen, dass das System bald zusammenbricht, der kann bei-
spielsweise — und im einfachsten Falle — ein Weltaktienmarkt-ETF oder —zertifikat
erwerben und auf diese Weise langfristig am Produktivitatsfortschritt der Welt-
wirtschaft teilhaben.

Das Halten von Gold bietet die Mdglichkeit, das Portfolio nicht nur zu versichern,
sondern es auch mit einer ertragssteigernden Komponente auszustatten. Die
Kaufkraft des Goldes lasst sich nicht durch die Schulden- und Geldmengenver-
mehrungspolitik der Regierungen und ihrer Zentralbanken entwerten. Das hat
das Gold schon eindricklich in der Wahrungsgeschichte unter Beweis gestellt.
Und das Gold tragt — anders als Bankguthaben — auch kein Zahlungsausfallrisiko,
dem sich der Anleger im Zuge einer Rezession-Depression ausgeliefert sehen
werden wrde. Fir Anleger, die mit einem langfristigen Horizont operieren (d. h.
mit finf oder mehr Jahren), durfte sich das Halten von Gold nicht nur als risiko-
mindernd, sondern auch als ertragssteigernd fir das Anlageportfolio erweisen.

Entwicklung Goldpreis (EUR/0z) und Euro-Anlagen (nominal) in %
zum Stand vom 23. April 2020

Gold Verzinsliche Euro-Anlagen Inflation™
3 Monate 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre

I. Absolut

20 Jahre 4325 38.2 44.4 47.0 66.3 38.9
10 Jahre 84.2 1.6 4.4 2.7 10.5 12.7
5 Jahre 39.8 -1.4 -0.6 -1.7 1.1 4.7
2 Jahre 443 -0.7 04 -0.9 -0.1 1.7
1 Jahr 384 -0.4 -0.3 -0.6 -04 0.0
3 Monate 13.3 -0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.7
II. Pro Jahr?

20 Jahre 8.7 1.6 19 19 2.6 1.7
10 Jahre 6.3 0.2 0.4 0.3 1.0 1.2
5 Jahre 6.9 -0.3 -0.1 -04 0.2 0.9
2 Jahre 20.1 -0.3 -0.2 -0.5 0.0 0.9
1 Jahr 384 -0.4 -0.3 -0.6 -04 0.0
3 Monate 64.6 -0.3 -0.2 -0.7 -0.5 29

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.
™ Ermittelt aus dem Index der Konsumgterpreise.

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

Januar 1987 bis April 2020: Gold
schlagt DAX

Anlage in DAX und Gold (in USD/oz
und EUR/oz)" in Euro
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degus-
sa. ¥ Annahme: Startkapital 100 Euro
am 1. Januar 1987. Jeden Monat wer-
den 100 Euro angelegt bis zum 22. Ap-
ril 2020. Ohne Steuereffekt.

Hatte man jeden Monat, beginnend im
Januar 1987, 100 Euro in den DAX in-
vestiert, hatte man heute, im April
2020, ein Kapital von 108.914 Euro.
Hatte man hingegen monatlich 100 Eu-
ro in Gold angelegt, so ware der Kapi-
talbetrag auf 127.373 Euro angestiegen
(in US-Dollar auf 119.802). Gold hat
folglich den DAX in der Betrachtungs-
periode deutlich , outperformed” (wo-
bei noch nicht einmal berticksichtigt ist,
dass die Dividenden und auch der Kapi-
talgewinn beim DAX zu versteuern sind,
wahrend diese Kosten bei der Goldhal-
tung nicht anfallen).
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (1)

(a) MSCI Aktienmarkt-Indizes (in US-Dollar)
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(b) Ausgewahlte Renditen der Staatsanleihen in Prozent
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(c) Kreditpramien um US-High-Yield-Kreditmarkt in Prozent
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» Die Aktienmarkte ha-
ben sich vom Kurssturz
etwas erholt. Ganz of-
fensichtlich haben die
Investoren Vertrauen in
die ,Rettungspolitiken”.

Quelle: Refinitiv; Graphiken
Degussa.

» Die Zentralbanken
dricken mit aller Macht
die Marktzinsen auf
oder auch unter die
Nulllinie.

Quelle:  Refinitiv; Graphiken

Degussa.

» Die Kreditpramien sind
zwar nach wie vor noch
erhoht, aber mittlerweile
wieder auf dem Rick-
zug.

Quelle: Refinitiv; Graphiken
Degussa.
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (2)

(d) Kreditausfallversicherungen (,,CDS") fir 5-jghrige Bankanleihen in Basispunkten
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(e) Aktienkurse der US- und Eurobanken
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(f) Kurs-Buchwert-Verhaltnis der Bankaktien
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» Die Kreditausfallpra-
mien fr Bankanleihen
sind nur kurz angestiegen
und bilden sich nun wie-
der zurlck: Die Investo-
ren erwarten, dass Ban-
kenpleiten politisch ver-
hindert werden.

Quelle: Refinitiv; Graphiken De-
gussa.

» Die Kurse der Bankak-
tien sind stark eingebro-
chen, vor allem der Euro-
Bankensektor ist in der In-
vestorengunst drastisch
gefallen.

Quelle: Refinitiv; Graphiken De-
gussa.

» Der Verfall der Kurs-
Buchwerte deutet an,
dass die Investoren mit
erheblichen Verlusten in
den Bankbilanzen rech-
nen, die noch nicht auf-
gedeckt worden sind.

Quelle: Refinitiv; Graphiken De-
gussa.
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (3)

(g) Geldmenge und Konsumguterpreise in der OECD (Jahresveranderung in Prozent)

. A
B AW
A LA B W
SR \\

U\ )

S A VAN N .
8 AN W Vo YA
6 | Vs
4 NN A
5 NAMM| N e
o \v[ A’
-2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
——— "Breite Geldmenge" Konsumentenpreise
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»Das Geldmengenwachs-
tum wird aufgrund der
~Rettungspolitik” bald
stark ansteigen — und das
spricht fur anziehende
Konsumguterpreise.

Quelle: Refinitiv; Berechnung
Degussa.

» Der positive Preisver-
bund zwischen dem Gold-
und Olpreis ist zusam-
mengebrochen. Das
Uberangebot im Olmarkt,
bedingt durch den , Lock-
down*”, 13sst die Rohdlno-
tierungen abstUrzen.

Quelle: Refinitiv; Berechnung
Degussa. Indexiert: Januar 1970
=100.

» Die Rohstoffpreise sind
in den vergangenen Wo-
chen stark gesunken, an-
gefhrt durch den drasti-
schen Verfall der Rohol-
preise

Quelle: Refinitiv; Berechnung
Degussa. Indexiert: Januar 2007
=100.
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (3)

(j) S&P 500, HUI-Goldminenaktien-Index und Goldpreis (USD/oz)
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(I) Gold-Silberpreis-Verhaltnis (in US-Dollar gerechnet)
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» Gold hat in den letzten
zwei Jahrzehnen den Ak-
tienmarkt outperformed
—und auch die Gold-
minenaktien.

Quelle: Refinitiv; Berechnung
Degussa. Indexiert: Januar 2001
=100.

» Der Goldpreis in Euro
gerechnet eilt voraus: Es
ist mit einem drastischen
Ausweiten der Bilanz des
Eurosystems und damit
auch der Euro-
Geldmenge zu rechnen.

Quelle: Refinitiv; Graphik
Degussa.

» Das Gold-Silberpreis-
Verhaltnis ist extrem
hoch. Anleger, die mit
einem steigenden Gold-
preis rechnen, sollten
auch auf Silber setzen —
das ganz erhebliches
Preissteigerungspotential
hat.

Quelle: Refinitiv; Berechnung
Degussa.
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DIE IDEE DER
~CORONA-BONDS"
UBERZEUGT NICHT

» “Corona-Bonds” sind keine (iberzeugende Idee.
Dass iber ihre Einfiihrung heftig debattiert wird,
zeigt, wie gewaltig die wirtschaftlichen und finan-
ziellen Spannungen im Euroraum heute schon sind.

Die Uneinigkeit zwischen den Euro-Teilnehmerlandern
steigt. Mit Ausbruch der Coronavirus-Krise ist der Ruf
nach der Einfihrung von ,Corona-Bonds” laut gewor-
den: Fortan soll nicht mehr jeder Staat seine eigenen An-
leihen ausgeben, sondern die Euro-Staatengemeinschaft
soll sich auch durch die Ausgabe einer gemeinsamen
Anleihe auf dem Kreditweg Geld beschaffen koénnen.
Zuletzt sprachen sich neun der 19 Euro-Lander fur
Corona-Bonds aus — unter ihnen Italien und Spanien.

Die Beflrworter der Corona-Bonds hoffen, auf diese
Weise an zusatzliche Kredite mit niedrigen ziehen Zinsen
zu kommen und dabei gleichzeitig auch politisch unlieb-
samen Reformen ausweichen zu kénnen. Diese Lander
wollen daher auch keine Kredite vom Europaischen Sta-
bilitatsmechanismus (ESM), weil diese Darlehen an harte
Bedingungen gebunden sind (so ist es zumindest auf
dem Papier vorgesehen).

Gemeinschaftsanleinen haben fur schlechte Schuldner,
die zur Emittentengruppe zahlen, natirlich den Vorteil,
dass ihre Zinskosten gesenkt werden. Zum Nachteil der
besseren Schuldner, die nun hdhere Zinsen zu zahlen
haben im Vergleich zu Ausgabe eigener Anleihen. Ver-
standlich also, dass gute Schuldner sich nur schwer von
der Idee der Gemeinschaftsanleihen begeistern lassen.

Die BefUrworter der Corona-Bonds favorisieren zudem
eine gesamtschuldnerische Haftung. Das heit, ein
Glaubiger kann sich im Fall der Falle an einen der
Schuldner wenden, und der muss fur die Gesamtschuld
einstehen (und muss nachfolgend zusehen, wie er sich
das Geld von den anderen Mitschuldnern im Innenver-
haltnis wiederbeschaffen kann). Fur bessere Schuldner
ist es daher nicht attraktiv, eine gesamtschuldnerische
Haftung mit schlechten Schuldnern einzugehen.

In der aktuellen ,Sondersituation”, fir die die Coronavi-
rus-Krise sorgt, ist nach Ansicht einiger Corona-Bonds-
BefUrworter zumindest die vortbergehende Ausgabe
dieses Kreditinstruments gerechtfertigt. Doch auch da-
mit sind Probleme verbunden. Denn bei einer einmaligen
Ausgabe bleibt es nicht. Vielmehr werden Begehrlichkei-
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ten geweckt — in der Politik, aber auch in den Finanz-
markten —, die Corona-Bonds als dauerhafte Einrichtung
zu etablieren wiinschen. Es ware geradezu naiv zu glau-
ben, dass man diesen Geist, wenn er erst einmal aus der
Flasche ist, wieder hineinbeférdern koénnte.

Es ist nicht zu Ubersehen, dass es fir beispielsweise Ita-
lien zusehends unertraglich wird, im Euroraum zu ver-
bleiben. Um die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu ver-
bessern und wachstumsfordernde Investitionen anzulo-
cken, mussten die Italiener sich einer Deflation von Prei-
sen und Lohnen unterwerfen. Das aber wirde ihre reale
Schuldenlast in die Hohe steigen lassen und sehr wahr-
scheinlich einen Schuldenschnitt erforderlich machen.
Politisch ist das ein hochst schmerzlicher Vorgang. Die
Alternative dazu ist, dass das Land zu einem chronischen
Transfergeldempfanger wird — ein Vorgang, den die
Steuerzahler aus den Geberlandern vermutlich nicht lan-
ge mitmachen werden.

Ein Austritt Italiens aus dem Euroraum ist eine Alternati-
ve, die vielleicht vielerorts politisch nicht gewdinscht ist,
die sich aber wirtschaftlich gesehen nicht mehr lange
unter der Decke halten lassen wird. Denn im Grunde
findet ja bereits seit Jahr und Tag ein gigantischer Res-
sourcentransfer innerhalb des Euroraums statt — und
zwar Uber die berihmt-bertichtigten ,Target-2-Salden”
und vor allem durch die Anleiheaufkaufe der Europai-
schen Zentralbank (EZB). Das hat zwar bisher Zahlungs-
ausfélle von Staaten und Banken im Euroraum abge-
wendet. Aber es hat gleichzeitig die wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit aller Beteiligten erlahmen lassen.

Knappe Ressourcen werden namlich umgelenkt: aus
wirtschaftlich besser gestellten Landern heraus in die
weniger erfolgreichen Lander. Die EZB-Geldpolitik richtet
sich an den Bedurfnissen der wirtschaftlich schwachen
Lander aus und zementiert dadurch deren Struktur-
schwachen. In den Landern, in denen es wirtschaftlich
besser geht, entwertet die Null- und Negativzinspolitik
der EZB die Ersparnisse und schirt Kapitalfehlallokatio-
nen. Das ist ein Weg, durch den der kiinftige Wohlstand
herabgesetzt wird.

Was also soll vor diesem Hintergrund die Einfihrung von
Corona-Bonds nutzen? Diese Frage lasst sich ebenfalls
stellen mit Blick auf die Akzeptanz, die Target-2-Salden
immer weiter anschwellen und die EZB Staatsanleihen
kaufen zu lassen. Diese Politik fuhrt die Volkswirtschaf-
ten des Euroraums nicht zu mehr Wachstum und Be-
schaftigung. Sie fuhren vielmehr in eine Sackgasse.
Wenn die Politiker mit ihrer Euro-Rettung um jeden Preis
weitermachen, endet das fur die Birger und Unterneh-
mer im Euroraum ruinds. Es geht also um mehr, als nur
um Corona-Bonds zu verhindern.
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DER OLPREIS: KATA-
STROPHE MIT LICHT-
BLICK

» Der Verfall des Olpreises ist dramatisch, die da-
mit verbundene ,Botschaft” vielschichtig. Hier ein
kurzer Erkldrungsversuch.

Vor einer Woche schien die Olbranche aufzuatmen. Die
13 Mitgliedslander der Organisation erddlexportierender
Lander (Opec), RuBland, Mexiko und Forderweltmeister
USA einigten sich auf eine beispiellose Drosselung der
Olproduktion. Im Mai und Juni sollen insgesamt 9,7 Mil-
lionen Barrel (FaB je 159 Liter) weniger gefordert, bis
Ende April 2022 die Forderlimits an die Nachfrage ange-
paBt werden. Das sei ein ,groBartiger Deal fur alle”,
twitterte US-Prasident Donald Trump. Zuvor hatte die Ol-
forderausweitung in RuBland und Saudi Arabien bereits
zu Beginn des Jahres den Rohdlpreis unter starken Ab-
wartsdruck gesetzt. Gleichzeitig kam die Corona-Krise —
erst in China, kurz darauf weltweit.

Und der globale ,Lockdown” — der politisch verordnete
Wirtschaftsstillstand — trifft nun den Markt fur Rohdl
ganz besonders hart. Die ausgehandelte Férderkirzung
reicht nicht aus, um das Uberangebot im Rohélmarkt
abzubauen: Der Autoverkehr ist stark verringert, Kreuz-
fahrtschiffe liegen im Hafen, Flugzeuge fliegen nicht,
Firmen haben die Produktion eingestellt. Fir den Monat
April schatzt die Internationale Energieagentur (IEA) in
Paris den Roholnachfragertickgang auf 29 Millionen FaB
pro Tag gegenlber dem Vorjahresmonat — was einem
Ruckfall auf das Nachfrageniveau des Jahres 1995
gleichkommt.

Vor einem Jahr kostete ein FaB der Nordseedlsorte Brent
(Spot) noch tber 70 Dollar. Im Januar dieses Jahres wa-
ren es noch 58 Dollar, am 20. April lag der Preis bei nur
noch 21,74 Dollar — ein Preisrutsch von etwa 63 Prozent.
FUr besonderes Aufsehen sorgte, daBB am selben Tag der
Preis fur die amerikanische Sorte West Texas Intermedia-
te (WTI) — die Benchmark fur US-Rohél — negativ wurde:
Er fiel kurzzeitig auf minus 40 Dollar. Was war da los?

Der Mai-Futurekontrakt fur WTI wird heute, am 21. April
2020, fallig. Handler haben vermutlich solche Termin-
kontrakte verkauft, um die physische Lieferung zu ver-
meiden: weil befurchtet wurde, da8 Kaufer fur das Roh-
ol ausbleiben und daher Kosten fur die Lagerung (und
hier gibt es bereits Engpasse) entstehen. Daher erschien
es Future-Long-Handlern kostenglnstiger, die Abneh-
mer des Rohdls zu bezahlen. Der Preis des Juni-
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Futurekontrakts fur WTI fiel zwar ebenfalls im Tages-
handel stark, blieb aber oberhalb von 20 Dollar — ein In-
diz, daB die Marktteilnehmer den drastischen Preisverfall
als eine vorlbergehende Erscheinung einstufen.

Allerdings ist der Terminmarkt haufig kein verlaBlicher
Ratgeber fir die Zukunft. Hinzu kommen physische und
regionale Unterschiede. Es muB3 dabei zwischen ,water-
borne” und ,landlocked” Rohdélsorten unterschieden
werden. Erstere werden nahe Wasserwegen geférdert
und abgesetzt wie das Nordseedl Brent, zweitere haben
langere Lieferwege zu Wasserwegen wie WTI. Flr das
geforderte ,Landlocked”-Rohdl aus den USA, Kanada
oder RuBland werden mittlerweile die Speicherkapazita-
ten knapp, wahrend Waterborne-Rohdl immer noch
leicht auf Tanker verbracht und gelagert werden kann.

Das hat dazu geflhrt, daB jungst der Preis fir WTI deut-
lich starker gefallen ist als der Preis fir Brent. Am Diens-
tag vormittag waren es minus 0,29 Dollar fir WTI und
Uber 22 Dollar fur Brent. Deshalb — und wegen des ho-
hen Steuer- und Abgabenanteils — sind die deutschen
Tankstellenpreise kaum gesunken. In Florida war der Li-
ter hingegen fur umgerechnet 35 Cent zu bekommen.

Neben diesen eher ,technischen Erkldrungen” des Roh-
Olpreisverfalls drangt sich die Frage auf: Signalisiert der
Rohélpreisverfall ein dusteres Rezessions-Depressions-
Szenario fur die Weltwirtschaft? Das kdnnte man viel-
leicht aus dem Preisverhaltnis zwischen Gold und Rohdl
ablesen: Spatestens seit Anfang 2019 entwickeln sich
Gold- und Olpreis auffallig stark auseinander — und ha-
ben damit mit einem Jahrzehnte wahrenden Trend ge-
brochen. Doch vermutlich ist die Sache nicht ganz so
einfach.

Selbstredend droht eine wirtschaftliche Katastrophe,
wenn die Volkswirtschaften dem ,Shutdown” nicht
rechtzeitig entkommen; je lédnger er andauert, desto
groBer wird die Gefahr. Der politische Druck fur einen
zligigen Exit aus dem Lockdown steigt nun aber — und
daher nimmt auch die Wahrscheinlichkeit zu, daB sich
die kritische Lage in einer Weise entspannen konnte, die
aus aktueller Sicht vermutlich nicht fir mdglich gehalten
wird.

Vor allem tberfluten die Zentralbanken die Finanzméarkte
mit neuem Geld. Werden dabei die Marktzinsen weiter-
hin auf extrem niedrige Niveaus gedriickt und dort fest-
halten, kann daraus eine neuerliche, liquiditatsgetriebe-
ne Erholung erwachsen — bis zum nachsten Crash.
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In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1710.6 15.2 760.3 1981.2
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1693.5 15.3 754.9 2131.2
20 Tage 1657.6 14.9 741.9 2160.5
50 Tage 1621.3 15.7 806.3 2248.7
100 Tage 1575.5 16.7 883.5 2183.1
200 Tage 1531.0 17.0 889.4 1906.5
lll. Schatzung Ende 2020 1695 25 1256 1536
()] -1 63 65 -22
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1459 1931 19.8 28.8 1020 1492 1300 1772
1) -15 13 30 89 34 96 -34 -11
V. Jahresdurchschnitte
2017 1253 17.1 947 857
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
In Euro pro Feinunze
Gold Silber EL) Palladium
I. Aktuell | 1583.6 14.1 703.8 1834.1
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1553.7 14.0 692.6 1955.2
20 Tage 1519.7 13.6 680.1 1980.4
50 Tage 1481.0 14.4 736.3 2053.2
100 Tage 1430.1 15.1 801.3 1981.6
200 Tage 1386.4 15.4 805.0 1727.0
lll. Schatzung bis Ende 2020 1580 23 1170 1430
Q) 0 65 66 -22
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1360 1800 18.6 27.0 950 1390 1210 1650
) -14 14 32 917 35 97 -34 -10
IV. Jahresdurchschnitte
2017 1116 15 844 760
2018 1072 13 743 863
2019 1235 14 770 1350

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschdtzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.

) Geschétze Preisverdnderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wéhrung (b) In Euro

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 -100-80 -60 -40 -20 O 20 40 60
S@P500 134 — S8P500 o D
Nasdaq Nasdaq
Euro STOXX 50 -17,6 Euro STOXX 50
FTSE 100 -23,6 FTSE 100
DAX -21,6 DAX
Swiss Ml -9,9 Swiss Ml
Nikkei -17,7 Nikkei
Hang Seng -14,9 Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohal Rohol
EURUSD -3,7 EURUSD
EURJPY -4,6 EURIPY
EURGBP 3,4 EURGBP
EURCHF 3,1 EURCHF 31
USDCAD 9,0 USDCAD 90
USDGBP -6,9 USDGBP 49
USDJPY -0,9 USDJPY 0.9
US-Staatsanleihe 7-10 J. S 11,0 US-Staatsanleihe 7-10 J. 147
US-Staatsanleihe 1-3 J. 1 2,9 Us-Staatsanleihe 1-3 J. FG 6
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 1,2 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 12
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,0 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 00
UK-Staatsanleihe 7-10 J. EA UK-Staatsanleihe 7-10 J. 03
UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,7 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 26 |
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 0,1 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 10
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,0 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0.9

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverldssig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Vertffentlichung
wieder und kdénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. 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 verldssliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine
Gewadhr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht Gbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fir 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 tbernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zuganglichen 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, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht 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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