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Edelmetallpreise
Aktuell [Verdnderungen gegeniber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar |
Gold 1948.1 -0.5 9.5 15.5
Silber 27.0 1.3 47.9 59.0
Platin 919.6 0.1 8.5 43
Palladium 2296.1 5.2 171 371
Il. In Euro
Gold 1649.6 0.4 5.6 22.2
Silber 22.9 1.2 39.4 46.9
Platin 778.7 0.1 2.2 -3.7
Palladium 1944.0 5.1 9.9 26.6
11l. Goldpreis in anderen Wéahrungen
JPY 206805.0 0.8 10.5 30.0
CNY 13306.8 -0.8 7.4 26.5
GBP 1497.6 1.1 7.6 25.1
INR 142831.1 1.9 8.8 37.3
RUB 146757.4 1.2 22.4 53.8

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DAS BETRUGERISCHE, DAS
GEFAHRLICHE SPIEL MIT
DER INFLATION

> Die Zeichen der Zeit stehen auf kiinftig héhere Inflation. Die Inflation
wird als der einfachste Ausweg aus der Uberschuldung angesehen. Zu-
dem besteht die Gefahr, dass zusehends marktwirtschaftsfeindliche Poli-
tiken eine héhere Inflation durchsetzen.

Die Inflation ,ist besonders geféhrlich, weil die
schddlichen Nachwirkungen selbst kleiner Dosen
von Inflation nur durch gréBere Dosen von Inflation
aufgeschoben werden kénnen.”

—Friedrich August von Hayek

INFLATIONSGRUND 1: LEERE KASSEN

Blickt man in die Wahrungsgeschichte, so war die Inflation der Guterpreise meist
die Folge leerer Staatskassen. Genauer gesagt: Nachdem die Staaten ihre Ein-
nahmequellen in Form von Besteuerung und Verschuldung ausgeschopft hatten,
gingen sie dazu Uber, die Notenpresse anzuwerfen, neues Geld zu erzeugen und
es auszugeben, um ihre offenen Rechnungen zu bezahlen. Nach dem Motto:
Lieber Preisinflation, also Geldentwertung, als Verlust der Herrschaftsmacht. Ge-
nau diese Einsicht hat der Okonom Ludwig von Mises (1881-1973) im Jahr 1912
wie folgt auf den Punkt gebracht:

. Wir sahen, daB3 eine Regierung sich immer dann gendétigt sieht, zu inflationisti-
schen MaBnahmen zu greifen, wenn sie den Weg der Anleihebegebung nicht zu
betreten vermag und den der Besteuerung nicht zu betreten wagt, weil sie flrch-
ten muB, die Zustimmung zu dem von ihr befolgten System zu verlieren, wenn
sich seine finanziellen und allgemein wirtschaftlichen Folgen allzu schnell klar
enthillen. So wird die Inflation zu dem wichtigsten psychologischen Hilfsmittel
einer Wirtschaftspolitik, die ihre Folgen zu verschleiern sucht. Man kann sie in
diesem Sinne als ein Werkzeug antidemokratischer Politik bezeichnen, da sie
durch Irrefdhrung der éffentlichen Meinung einem Regierungssystem, das bei of-
fener Darlegung der Dinge keine Aussicht auf die Billigung durch das Volk hétte,
den Fortbestand erméglicht.”

Die Inflation ist eine Finanzierungsform des Staates. Man spricht daher auch von
einer , Inflationssteuer”. Auf das Halten von Geld erhebt der Staat gewisserma-
Ben eine Geblhr, die der Geldhalter zu sptren bekommt, indem die Kaufkraft
seines Geldes im Zeitablauf schwindet. Allerdings ist die Inflation eine heimttcki-
sche Steuer, die nur dadurch wirkt, dass sie die Burger und Unternehmer tauscht.
Wahrend die , offene Besteuerung” und die Verschuldung durch die Offentlich-
keit prinzipiell politisch kontrolliert werden kénnen, ist das bei der Inflationsbe-
steuerung in der Regel nicht der Fall. Sie wird ,, Gberraschend” durch die Zentral-
banken (und die Sonderinteressengruppen, die auf sie einwirken) auf den Weg
gebracht, trifft die meisten Menschen unvorbereitet.



,Alle geben zu, daB3 die
erhohte Ausgabe von
Papiergeld die
schlimmste Form einer
Zwangsanleihe ist, dal3
sie die Lage vor allem
gerade der Arbeiter,
des drmsten Teils der
Bevélkerung, ver-
schlechtert, dal3 sie das
Hauptibel unter den
MiBBstidnden im Finanz-
wesen ist.”

Lenin (1870-1924), Die drohende
Katastrophe und wie man sie
bekampfen soll, September 1917

10. September 2020

INFLATIONSGRUND 2: GESELLSCHAFTLICHER UMSTURZ

Der beste Weg, die burgerliche, die kapitalistisch-ausgerichtete Gesellschaft zu
zerstoren, ist die Inflationspolitik. Diese Aussage wird Viadimir llyich Ulyanov
(1870-1924), besser bekannt als Lenin, zugeschrieben.! ErwiesenermaBen zer-
rattet Inflation das Gemeinwesen. Die Inflation ist im Kern eine Umverteilung
von Einkommen und Vermégen, und sie schafft folglich Gewinner und Verlierer:
Und zwar gewinnen die Gewinner auf Kosten der Verlierer. Gewinner sind dieje-
nigen, die von steigenden Preisen profitieren — weil sie zum Beispiel frihzeitig ihr
Geld in solche Sachgtiter (Aktien, Hauser, Grundstlicke etc.) eingetauscht haben,
deren Geldpreise inflationsbedingt ansteigen.

Die Verlierer sind die, die auf kaufkraftstabiles Geld gesetzt haben wie die Halter
von Bankguthaben und festverzinslichen Wertpapieren. Aber auch Arbeitnehmer
und Rentenbezieher haben das Nachsehen bei Inflation. lhre Lohne und Pensi-
onszahlungen werden meist nur (wenn Gberhaupt) mit einer zeitlichen Verzége-
rung an die steigenden Guterpreise angepasst. Und nicht zuletzt leidet das ge-
samte Wirtschaften unter der Inflation. Denn wenn das Geld inflationiert, wird
die Wirtschaftsrechnung erschwert: Unternehmen begehen Fehlkalkulationen
und damit Fehlinvestitionen, die Wachstum und Beschaftigung schadigen. Die In-
flation trifft insbesondere Menschen mit geringeren Einkommen. Sie kénnen ihr
in der Regel nicht entkommen. Das provoziert soziale und politische Konflikte.

Es sind diese Konflikte, die freiheits- und marktfeindliche Ideologen auf den Plan
rufen, und die rasch den ,Sindenbock” ausmachen: das kapitalistische System,
die gierigen Investoren, die ungezigelten Kapitalmarkte, die ,Reichen”. Politi-
sche Programme werden beschworen, um die Inflation in den Griff zu bekom-
men, um die Gerechtigkeit wieder herzustellen: héhere und mehr Steuern, mehr
Umverteilung; mehr Ge- und Verbote, Erlass von Preiskontrollen und Preisstopps
— und damit mehr Lenkung und Uberwachung des Wirtschafts- und Gesell-
schaftslebens. Im Extremfall, im Fall der Hochinflation oder gar Hyperinflation,
kommt es zu einer volligen Vergiftung, zu einer Zerriittung des gemeinschaftli-
chen Miteinanders, droht der Zusammenbruch der birgerlichen Ordnung.

Um die hohen volkswirtschaftlichen Kosten der Inflation zu verhindern, wurden
.politisch unabhangige” Zentralbanken geschaffen. Die Idee war: Die Zentral-
bankrate sollten, ohne dem Einfluss von tagespolitischen Einflissen zu unterlie-
gen, fur niedrige Inflation sorgen. Dieses Ziel wurde ihnen zudem per Gesetz
vorgegeben. Man kann nun trefflich dartber streiten, ob die Idee politisch unab-
hangiger Zentralbanken eine gute Idee ist oder nicht, oder ob sie in der bisheri-
gen Praxis zu guten Ergebnissen gefuhrt hat oder nicht. (Der Autor dieser Zeilen
kommt beispielsweise zu einer sehr kritischen, negativen Beurteilung.) Viel be-
deutsamer ist vielmehr, ob die Idee politisch unabhdngiger Zentralbanken dem
~neo-marxistischen Ansturm” etwas entgegenzusetzen hat.

TRANSFORMATION MIT INFLATION

Seit Jahr und Tag breitet sich die kollektivistische-sozialistische Politik aus, sowohl
dies- als auch jenseits des Atlantiks. Sie wird bislang angefihrt von den , Gema-
Bigten”, den demokratischen Sozialisten. Sie setzen auf eine graduell herbeige-
fuhrte Umgestaltung (Transformation) von Wirtschaft und Gesellschaft. Bei-
spielsweise soll mit Steuererhéhungen in kleinen Schritten und Uber gestreckte
Zeitrdume das Privateigentum relativiert werden, der Staat soll die freien Markte

' Diese Zuschreibung geht auf John Maynard Keynes zurtick. Allerdings ist sie nicht unum-
stritten. Siehe hierzu Fetter, F. W., Lenin, Keynes, And Inflation, 23. August 1968.



einhegen. Die GemaBigten beflrworten dabei eine positive, aber relativ niedrige
Inflation. Eine Inflation von, sagen wir, zwei Prozent pro Jahr reicht aus ihrer Sicht
aus: Ohne groBes Aufsehen kommt es aufgrund der progressiven Einkommens-
steuer zu einem Anstieg der realen Besteuerung von Arbeitern und Unterneh-
mern.

Doch mittlerweile haben die GemaBigten Konkurrenz bekommen, und zwar von
den ,Radikalen”, die zumeist auf dem Boden der neo- beziehungsweise kultur-
marxistischen Ideenwelt stehen. Sie verktinden offen und ungeschminkt ihre Zie-
le, den Umsturz der bestehenden Verhaltnisse: Sie wollen den ,,Umbau der Wirt-
schaft”, die ,groBe Transformation”, die ,neue Weltordnung”, den , Neustart”.
lhre Anhanger sind sich in einem einig: Das Wenige, was vom kapitalistischen
System noch Ubrig ist, wollen sie auch noch zertrimmert. Das gesellschaftliche
und wirtschaftliche Leben der Menschen, so ihre Uberzeugung, miisse voll und
ganz von zentraler Stelle nach politischen Vorgaben gelenkt werden.

Diese radikalen Krafte drangen auf schnelle Erreichung ihrer Ziele durch harte
Eingriffe. In der Geldpolitik(-theorie) sind sie bereits angekommen. Beispielsweise
in Form der ,,modernen Geldtheorie” (englisch: ,Modern Monetary Theory” oder
kurz ,MMT"). Ihr zufolge soll der Staat sich das Geld, das er benétigt, selbst dru-
cken, anstatt Steuern zu erheben oder sich bei Banken zu verschulden. Im Kern
lauft die MMT darauf hinaus, den staatlichen Kredit jedweder Marktbewertung
zu entziehen. In die Praxis umgesetzt, wiirde die Zentralbank zu einer Unterabtei-
lung des Finanzministeriums werden — eine Situation Ubrigens, die in bis in die
1970er Jahre vielerorts Gang und Gabe war, und die immer wieder fir hohe,
zuweilen auch sehr hohe Inflation sorgte.

INFLATIONSSPIELRAUME

Dass sich die radikalen Krafte in der Geldpolitik nicht nur theoretisch Gehor ver-
schaffen, sondern auch praktisch voranschreiten, zeigt sich an vielen Beispielen
(die vermutlich viele Marktbeobachter gar nicht mehr als ,radikal” und als kom-
patibel mit einer neomarxistischen StoBrichtung wahrnehmen):

m Die Zentralbanken finanzieren spatestens seit der politisch diktierten Lock-
down-Krise ungeniert die Haushaltslécher mit neu geschaffenem Geld. Sie ver-
folgen also eine Politik, die bis vor kurzem noch — und ganz zu Recht — als ,geld-
politische Todstinde” angesehen wurde.

m Die Zentralbanken schleusen die Zinsen auf extrem niedrige Niveaus, teilweise
sogar unter die Nulllinie. Sie behaupten, dass sie damit die Wirtschaften unter-
stitzen. Doch die Wahrheit ist das eine anti-marktwirtschaftliche Politik, negative
Marktzinsen schadigen das arbeitsteilige Wirtschaften.

m Die Zentralbanken spannen ein ,Sicherheitsnetz” unter die Finanzmarkte. Da-
mit haben sie die disziplinierende Funktion der Kapitalméarkte lahmgelegt. Die
Kapitalmarkte konnen ihre Lenkungsfunktion nicht mehr wirksam auslben,
Marktungleichgewichte kénnen nicht mehr oder kaum noch bereinigt werden.

m Die Zentralbanken sind drauf und dran, ihr Inflationsziel aufzuweichen: Kinftig
soll das 2-Prozent-Inflationsziel nicht stets, sondern nur noch langfristig im
Durchschnitt erreicht werden.?

2 Die US-Zentralbank (Fed) hat begonnen, an ihrem Inflationsziel der Zentralbank , herum-
zudoktorn”. Die US-Zentralbank (Fed) hat jingst verkiindet, sie wolle fortan daftr sorgen,
dass die Konsumguterpreisinflation im Durchschnitt der Jahre bei zwei Prozent liegt; dass
also Jahre, in denen die Inflation niedriger als zwei Prozent liegt, gefolgt werden von Jah-
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Rosa Luxemburg (1871-1919)

.Nicht jede soziale oder demo-
kratische Reform drdngt Kapita-
lismus zurlick, aber es steht die
Frage, ob es nicht solche qgibt,
die ein derart , transformatives”,
dem Wesen nach revolutionéres
Potential haben. Rosa Luxem-
burg scheint in den Réten solche
Elemente und Prinzipien einer
neuen Gesellschaft gesehen zu
haben, die es auch unabhéngig
von der Ubernahme der politi-
schen Macht im Staat durchzu-
setzen gelte. Wenn dies richtig
ist, dann Gberwand sie im An-
satz die alte Trennung von Weg
und Ziel, Reform und Revoluti-
on, damit beginnt sie Positionen
zu entwickeln, in denen der
Weg ein realer Fortschritt auf
dem Weg zum Ziel ist (...).

Eine solche Position kénnte in
Uberwindung des alten Gegen-
satzes von Reform und Revoluti-
on als sozialistische Transforma-
tionspolitik bezeichnet werden,
eine Politik, die die realen Ver-
héltnisse, die Eigentums- und
Machtverhdltnisse so zu veran-
dern sucht, dass dabei der Kapi-
talismus zurtickgedrangt wird
und Ansdtze nichtkapitalistischer
Verhéltnisse entstehen.”

Klein, D., Brie, M., 2004, Die Wege —
Revolution, Reform, Transformation —
marxistisch inspirierte Uberlegungen.

Zum Aufsatz klicken sie hier.


https://www.rosalux.de/fileadmin/rls_uploads/pdfs/Themen/Ausland/rio2004/2Brie.pdf

,[DJas sind natdrlich
Transformationen von
gigantischem, histori-
schem AusmaB. Diese
Transformation bedeu-
tet im Grunde, die ge-
samte Art des Wirt-
schaftens und des Le-
bens, wie wir es uns im
Industriezeitalter ange-
wohnt haben, in den
ndchsten 30 Jahren zu
verlassen.”

Angela Merkel (*1954),
Davos, 23. Januar 2020
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m Einige Zentralbanken sind dabei, eine ,grine Geldpolitik” einzuleiten. Durch
Beeinflussung der Kredit- und Kapitalkosten sollen umwelt- beziehungsweise in-
dustriepolitische Ziele erreicht werden.

Wie bereits angemerkt, hatten in den letzten Jahrzehnten die gemaBigten Krafte
in der westlichen Welt die Oberhand. Sie sorgten dafir, dass der Staat sich zu-
sehends ausdehnen konnte auf Kosten der freien Markte. Sie setzten dabei je-
doch auf eine Geldpolitik der relativ niedrigen Konsumguterpreisinflation, um
soziale und politische Verwerfungen zu vermeiden. (Gleichzeitig sorgten die
Zentralbanken allerdings fur eine kolossale Vermogenspreisinflation, doch es ge-
lang ihnen, sie der Offentlichkeit als ,Nicht-Inflation” zu verkaufen.) Dieser Er-
folg hangt insbesondere an zwei Bedingungen:

(1) Eine chronische Guterpreisinflation von 2 Prozent pro Jahr wird von vielen
Menschen nicht als Inflation erkannt, sie wird nicht als so stérend empfunden,
als dass sie Proteste heraufbeschwoéren wirde und die Menschen aus dem Geld
fliehen lieBe. (Fur viele Menschen ist es Gbrigens sehr erklarungsbedurftig, dass
eine Inflation von 2 Prozent pro Jahr nicht bedeutet, dass die Kaufkraft des Gel-
des erhalten bleibt, sondern dass sie jedes Jahr um 2 Prozent herabgesetzt wird!)

(2) Die Geldnutzer haben Vertrauen. Sie erwarten nicht, dass sie von der Zent-
ralbank betrogen werden, dass also die Zentralbankrate die Guterpreisinflation
unvorhergesehen und vorséatzlich in die Hohe treiben werden, um die Kaufkraft
des Geldes herabzusetzen (um politisch gewlnschte Umverteilungseffekte zu er-
zielen und/oder gesellschaftlichen Umbruch zu schiren).

Wenn diese beiden Bedingungen vorliegen, ist die Zentralbank, ist die Geldpoli-
tik ganz besonders machtvoll. Denn sie kann dann die Politik der ,Uberra-
schungsinflation” wirksam einsetzen, um politische Ziele — ob nun zur Schulden-
entwertung oder der Veradnderung wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Ver-
héltnisse. Bevor jedoch dieser Gedanke weitergefiihrt wird, sei zundchst noch
ein Blick auf die Zeit der , Gro3en Preisinflation” in den 1970er und 1980er Jah-
ren geworfen.

DIE ,,GROSSE INFLATION” DER 1970ER UND 1980ER JAHRE

Gegen Ende der 1960er Jahre begann das internationale Geldsystem in schweres
Fahrwasser zu geraten. Es zeichnete sich immer mehr ab, dass das System von
Bretton Woods aufgegeben werden wirde. Am 15. August 1971 war das dann
so weit: Die USA beendeten die Goldeinldsepflicht des US-Dollar. Dadurch verlor
nicht nur der US-Dollar, sondern effektiv auch alle anderen Wahrungen der Welt
ihre Verankerung im Gold. Die Amerikaner hatten bereits im Zuge des Korea-
und Vietnamkrieges die US-Dollargeldmenge stark ausgeweitet, mit der Folge
steigender Preisinflation.

ren, in denen die Inflation Uber zwei Prozent liegt. Diese ,Neudefinition” des Inflationsziels
mag man verschiedentlich interpretieren. In der Praxis jedoch wird es dazu fuhren, dass die
Inflationierungsmaoglichkeiten der Fed wachsen; und dass andere Zentralbanken dem Bei-
spiel der Fed, der effektiven , Weltzentralbank”, nacheifern werden.
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Vereinigte Staaten von Amerika Januar 1968 bis April 1983

(a) Niveau der Konsumentenpreise

(b) Jahresinflation der Konsumentenpreise in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. " Ermittelt als 100 dividiert durch den Konsumguterpreisindex (indexiert: Januar
1968 = 100). @ Nominaler Kurzfristzins minus Jahresveranderung der Konsumguterpreise. & S&P 500 dividiert durch Kon-
sumguterpreisindex. “ Goldpreis (USD/oz) dividiert durch Konsumgtiterpreisindex.



6 Degussa <» 10. September 2020

Japan Oktober 1961 bis Juli 1981

(a) Niveau der Konsumentenpreise (b) Jahresinflation der Konsumentenpreise in Prozent
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(e) Inflationsbereinigte Aktienkurse®® (f) Inflationsbereinigter Goldpreis®
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GrofSbritannien Juli 1968 bis Mai 1983

(a) Niveau der Konsumentenpreise

(b) Jahresinflation der Konsumentenpreise in Prozent
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Immer mehr Geld, jetzt auch bei
verringertem Giiterangebot
Geldmenge M1 und reales Bruttoinlands-
produkt (BIP)
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Das ohnehin schon angeschlagene Vertrauen in das nunmehr ungedeckte Geld
schwand dann durch den ersten Olpreisschock 1973 und den zweiten Olpreis-
schock 1979 zusehends. Aufgrund starker Gewerkschaftsmacht kam es vieler-
orts zu drastischen Lohnerhéhungen, die sich — dank der Uppigen Geldmen-
genversorgung durch die Zentralbanken — in allgemein steigenden Guterpreisen
entluden (siehe hierzu auch die Abbildungen auf den Seiten 5 bis 7):

m In der Zeit von Januar 1968 bis April 1983 verlor der US-Dollar knapp 66 seiner
Kaufkraft (gemessen in Konsumguterpreisen).

m In Japan hatte der Kaufkraftverfall schon friiher eingesetzt. Von Oktober 1961
bis Juli 1981 fiel der Tauschwert des Yen etwa 75 Prozent.

m Noch dramatischer verfiel die Kaufkraft des britischen Pfundes: Sie verlor von
Juli 1968 bis Mai 1983 etwa 80 Prozent.

Die wichtigen Lehren aus diesen Episoden sind: (1) Die erhéhte Inflation kann
lange Jahre andauern (in den betrachten Fallen zwischen 15 und 20 Jahren), und
sie kann dabei auch sehr hohe Raten annehmen, ohne dass die Menschen , aus
dem Geld fliehen”. Selbst nach den gewaltigen Kaufkraftverlusten vieler Wah-
rungen in den 1970er und 1980er Jahren sind sie das allgemein akzeptierte Zah-
lungsmittel geblieben. (2) In den 1970er und 1980er Jahren vollzog sich die In-
flation in , Wellenbewegungen”: Phasen von steigender Inflation wurden abge-
|6st von Phasen weniger hoher Inflation. Den Zentralbanken gelang es, dass die
Inflation sich nicht vollends verselbststéandigte und das Ende der ungedeckten
Wahrungen einldutete.

Wie haben sich in den Inflationsjahren die realen Aktienkurse entwickelt (das
heit nominale Aktienkurse bereinigt um die Guterpreisinflation)? Hochst unter-
schiedlich. US-Aktien verloren etwa 50 Prozent ihres realen Wertes. In Japan und
GroBbritannien hingegen stiegen die realen Aktienkurse um 95 beziehungsweise
117 Prozent. Damit tritt eine wichtige Einsicht zutage: Inflation ist nicht per se
gut fir Aktien beziehungsweise fur die Unternehmen, die sie reprasentieren. Das
hat eine Reihe von Griinden. Beispielsweise lasst die Inflation die Nachfrage nach
bestimmten Gutern einbrechen. Auch gelingt es nicht allen Unternehmen, stei-
gende Produktionskosten auf die Absatzpreise Uberzuwalzen. Anders gespro-
chen: Aktien sind kein garantierter Inflationsschutz.

Eindeutig hingegen ist der Verlauf des Goldpreises. In allen betrachteten Wah-
rungen konnten diejenigen, die Gold hielten, nicht nur dem Kaufkraftverlust der
offiziellen Wahrungen entkommen. Sie verbuchten auch in realer Rechnung ei-
nen erheblichen Kaufkraftzuwachs. Der Zuwachs des realen Goldpreises in US-
Dollar lag bei 329 Prozent, in der Spitze bei 757 Prozent. In japanischen Yen be-
trug der Preiszuwachs des Goldes etwa 100 Prozent, in britischen Pfund etwa
244 Prozent. In der Phase der , Grossen Inflation” hat also das Gold seine Besit-
zer vor der Geldentwertung geschitzt und ihnen auch noch einen betrachtlichen
Kaufkraftzuwachs beschert.

NICHT AUF UNGEDECKTES GELD, AUF GOLD SETZEN

Die Wahrungsepisoden, die in diesem Artikel betrachtet wurden, legen nahe,
dass das zentrale Risiko fur den Geldhalter nicht notwendigerweise der Zusam-
menbruch des ungedeckten Geldsystems ist, sondern eine hohe und mitunter
sich lange hinziehende Kaufkraftentwertung des Geldes. Dabei ist die Wahr-
scheinlichkeit flr ein Zusammenbruchszenario sicherlich nicht null, aber man
kann auch nicht zwingend sagen, dass es das Zukunftsbild mit der gréBten
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Wahrscheinlichkeit ist. Vor allem weil mittlerweile die Korrekturkrafte der
Marktwirtschaft in vielen Bereichen lahmgelegt beziehungsweise ausgeschaltet
worden sind, ist zu beflrchten, dass sich die ,Uberlebenschancen” des unge-
deckten Geldsystems sogar noch verbessert haben.

Gleichzeitig hat damit aber auch der Druck zugenommen, eine noch inflationare-
re Geldpolitik zuzulassen. Denn nur mit einer fortgesetzten Vermehrung der
Geldmenge zur Finanzierung der Staatshaushalte und der Einkommen der brei-
ten Bevolkerung wird man in der Lage sein, die Kreditpyramide vor dem Einsturz
zu bewahren. Und das zu verhindern, ist das gemeinsame Interesse von Regie-
renden und Regierten. Denn ihre Abhangigkeit von der Fortfihrung des unge-
deckten Papiergeldsystems ist gewaltig groB. So groB, dass man beflrchten
muss, dem Erhalt des ungedeckten Papiergeldsystems und der wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Strukturen, die es hervorgebracht hat, werden nahezu alle
anderen Ziele untergeordnet.

Ein absehbares Opfer ist wohl die freie Gesellschaft, die freie Marktwirtschaft
(beziehungsweise das, was von ihr noch Ubrig ist). Werden birgerliche und un-
ternehmerische Freiheitsrechte zusehends zu Gunsten des Staates eingeschrankt,
erhalten die politischen Eiferer, die Radikalen Rickenwind. Und damit steigt
dann auch die Gefahr, dass die zerstorerische Wirkung der Inflation fur politische
Zwecke — fur den Umsturz der burgerlichen Gesellschaft — eingesetzt wird. Eine
Schlussfolgerung, die es hier abschlieBend zu unterstreichen gilt: Die Geldent-
wertung ist die zentrale Herausforderung fir den Anleger. Eine Méglichkeit, da-
mit umzugehen, ist physisches Gold zu halten.
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VORERST KEINE
STEUER AUF
GOLD-ETFS UND
GOLD-ETCS

> Es ist ein groBer Unterschied fiir den Anleger, ob
er physisches Gold oder Gold-ETFs oder Gold-ETCs
besitzt.

Besitzer von Xetra Gold und Euwax Gold Il kénnen auf-
atmen: Die Bundesregierung ist von ihrer urspriinglich
geplanten Besteuerung von Gewinnen bei Gold-ETCs
("Exchange Traded Commodities") wieder abgerUckt.
Vorerst. Um was ging es?

Die Kursgewinne, die sich mit physisch unterlegten
Gold-Exchange-Traded-Funds (ETFs) beziehungsweise
Gold-Exchange-Traded-Commodities (ETCs) erzielen las-
sen, sollten ab 2021 besteuert werden. Betroffen waren
Anlageprodukte wie Xetra Gold und Euwax Gold Il ge-
wesen, die als Wertpapiere eingestuft werden (bei ihnen
handelt es sich genau gesagt um Schuldverschreibun-
gen).

Seit dem Urteil des Bundesfinanzhofs (Az. VIII R 4/15)
gilt, dass die positive Differenz zwischen Verkauf- und
Kaufkurs dieser Wertpapiere nach Ende der Spekulati-
onsfrist von einem Jahr steuerfrei vereinnahmt werden
darf, so wie das auch bei Goldbarren und Anlagemin-
zen der Fall ist.

Wadren die Steuerplane in die Tat umgesetzt worden,
waren die Kursgewinne der Gold-ETCs ab dem nachsten
Jahr der Abgeltungssteuer in Hohe von 25 Prozent, dem
Solidaritatszuschlag sowie der Kirchensteuer unterwor-
fen worden. Das héatte fur den Anleger auf eine Ge-
samtbelastung von etwa 27 Prozent der erzielten Kurs-
gewinne hinauslaufen kénnen.

Wie gut also, dass die Steueranderung nicht durchge-
setzt wurde! Denn sie hatte die Spielrdume der Anleger,
ihre Altersvorsorge eigenverantwortlich zu gestalten,
weiter eingeschrankt.

An dieser Stelle bietet es sich an, einige ganz grundsatz-
liche Anmerkungen zur Goldhaltung zu machen. — Mit
dem Erwerb von Gold-ETFs (sie werden aufgrund regula-
torischer Beschrankungen in Europa nicht angeboten)
und Gold-ETCs hat der Anleger zwar die Mdglichkeit, an
der Preisentwicklung des physischen Goldes teilzuhaben.
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Bei Gold-ETFs ist allerdings zu beachten, ob es sich um
ein physisches oder ein synthetisches ETF handelt. Bei
ersterem kauft der ETF-Anbieter mit dem Geld, das er
durch Verkauf der Anteile erzielt, physisches Gold (in
Form von Barren). Ist zweiteres der Fall, kauft der ETF-
Anbieter kein physisches Gold, sondern vereinbart mit
einem Finanzinstitut (meist Banken) einen Kontrakt, mit
dem der Goldpreis(-index) repliziert wird.

Wer einen Anteil an einem Gold-ETF halt, der hat einen
Auslieferungsanspruch auf physisches Gold, das sich in
einem Sondervermdégen befindet. Letzteres wird von ei-
ner Verwahrstelle (,Custodian”) betreut und ist dem
Zugriff des ETF-Anbieters im Konkursfall nicht zugang-
lich. Anteile an Gold-ETCs sind hingegen — wie einlei-
tend bereits erwahnt — Schuldverschreibungen. Das in
ETCs investierte Kapital stellt kein Sondervermégen dar.
Es ist im Falle eines Konkurses des Emittenten nicht ge-
schitzt.

Man sieht also: Mit dem Erwerb von Gold-ETFs und
Gold-ETCs sind Risiken verbunden. Anteile an Gold-ETFs
oder Gold-ETCs sind nicht das gleiche wie der Besitz von
physischem Gold. Fir Gold-ETFs und Gold-ETCs gibt es
beispielsweise das Risiko, dass sich in Krisenzeiten die
Preise der bdrsengehandelten Anteile vom physischen
Goldpreis abkoppeln, dass sie unter den physischen
Goldpreis fallen (weil zum Beispiel Erfullungsrisiken be-
furchtet werden). Auch gibt es ein Ausfallrisiko bei Gold-
ETCs, und das gibt es flr physisches Gold nicht.

Fur Anleger, die kurzfristige Handelsgeschafte bevorzu-
gen, die am kurzfristigen Auf und Ab des Goldpreises
teilhaben méchten, und die keine systemischen Risiken
furchten, sind Gold-ETFs und Gold-ETCs durchaus at-
traktive Instrumente, zumal mit ihnen in der Regel recht
geringe Transaktionskosten verbunden sind. Wenn der
Anleger jedoch langfristig orientiert vorgeht, und wenn
er sich dabei auch gegen Systemrisiken absichern will, ist
der Erwerb von physischem Gold die richtige Strategie.
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KLIMAWANDEL UND
CORONAVIRUS ALS
MITTEL DES POLITI-
SCHEN KAMPFES

» Die Zuriickdrdngung, die Bekdmpfung des Kapi-
talismus und das ungehemmte Vordringen sozialis-
tischer Ideen ist die groBe Bedrohung unserer Zeit.

In ihrem Kommunistischen Manifest (1848) behaupteten
Karl Marx (1818-1883) und Friedrich Engels (1820-
1895), dass der Kapitalismus zur Verarmung der Arbei-
terklasse fihren wirde. Sie argumentieren, dass die Un-
ternehmer (die Kapitalisten) die Arbeiter ausbeuten, um
mit dem investierten Kapital méglichst hohe Gewinne zu
erzielen. Die Unternehmen senken die Léhne und ver-
schlechtern die Arbeitsbedingungen (beispielsweise
durch Verlangerung der Arbeitszeit). Damit formulierten
Marx und Engels nichts anderes als eine Verelendungs-
theorie des Kapitalismus.

Marxisten argumentieren zwar nicht, dass die Léhne der
Arbeiter im Kapitalismus absolut gesehen sinken. Sie
gehen aber davon aus, dass die Lohne relativ betrachtet
abnehmen: Die Lohneinkommen der vielen Arbeiter
wlrden weniger stark ansteigen als die Einkommen der
wenigen Kapitalisten, wodurch erstere im Laufe der Zeit
im Vergleich zu letzteren immer drmer werden. Beson-
ders durch Krisen, die in einer kapitalistischen Wirtschaft
unvermeidlich und wiederkehrend seien, wirden die Ar-
beiter besonders hart getroffen. lhre wirtschaftliche und
finanzielle Position falle vor allem auch durch Krisen im-
mer weiter hinter die der Kapitalisten zurtck.

Zu allem Uberfluss, so die Marxisten, bringt der Kapita-
lismus auch noch einen gewalttatigen Kolonialismus und
Imperialismus hervor. Der Grund: Da Kapitalisten weni-
ger fur Arbeit bezahlen, als eigentlich angemessen ist,
mangelt es den Arbeitern an Kaufkraft, sie kénnen nicht
alle verfigbaren Produkte kaufen. Das profitorientierte
Kapital versucht daher, neue Markte in anderen Teilen
der Welt zu erschlieBen. Und das fuhrt zu Konflikten
zwischen Nationen und ebnet den Weg in den Krieg.
Dies ist die Botschaft, die Lenin (1870-1924) seinen Le-
sern in seinem 1917 erschienenen Buch Imperialismus:
Die héchste Stufe des Kapitalismus einflisterte.
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FALSCHE KAPITALISMUSKRITIK

Wenn der Kapitalismus schlecht ist — weil er vielen Men-
schen Ausbeutung, Elend und sogar Krieg bringt, und
weil all dies den Kapitalisten zugutekommt, ist es dann
nicht gut und richtig, alles zu tun, um den Kapitalismus
zu Uberwinden, ihn durch den Sozialismus beziehungs-
weise Kommunismus zu ersetzen, die Frieden, Gleichheit
und ein glucklicheres Leben fur die Menschen auf dieser
Welt versprechen? Ein in der Tat verlockendes Angebot.
Doch 6konomisches Denken zeigt, dass die marxistische
Kritik am Kapitalismus falsch ist, und dass der Sozialis-
mus keine funktionierende Alternative ist.

Akzeptanz fur diese Aussage zu finden, ist jedoch viel-
fach schwierig, schon allein deswegen, weil viele Men-
schen nicht wissen, was Kapitalismus eigentlich bedeu-
tet. Kapitalismus ist die soziale und wirtschaftliche Ord-
nung, in der sich die Produktionsmittel im Privatbesitz
befinden. In seiner "reinen” Form bedeutet Kapitalismus
eine Form des Zusammenlebens und Zusammenwirkens
der Menschen, in der das Privateigentum geachtet wird,
in der es freie Markte gibt und der Staat darauf be-
schrankt ist, die Menschen und ihr Eigentum vor Ag-
gression innerhalb und auBerhalb der Landesgrenzen zu
schitzen.

Es ist der Kapitalismus, der die Massenproduktion er-
maoglicht — also die Produktion von Waren und Dienst-
leistungen fur den Konsum der gréBtmoglichen Zahl von
Menschen. Die Produzenten unterliegen dabei dem Ge-
winn- und Verlustprinzip: Sie sind nur dann erfolgreich,
wenn ihre Produkte den Winschen der Konsumenten
entsprechen. Ansonsten erleiden die Unternehmer Ver-
luste, und das zwingt sie, ihre Produktion zum Nutzen
ihrer Kunden zu verbessern. Die Produktivitatsgewinne,
die der Kapitalismus fortwahrend hervorbringt, fihren
zu einer kontinuierlichen Erhéhung des durchschnittli-
chen Lebensstandards der Menschen.

Der reine Kapitalismus hat nicht nur einen eingebauten
Mechanismus zur Verbesserung des materiellen Wohl-
stands der Massen. Besonders erfreulich ist auch, dass
im reinen Kapitalismus die Léhne der Menschen nicht
von der Produktivitat der einzelnen Arbeiter abhangen,
sondern von der Grenzproduktivitat der Arbeit im All-
gemeinen. Nehmen wir an, ein Unternehmer bringt eine
produktivitatssteigernde Innovation auf den Markt. Um
neue Arbeitskrafte einzustellen, muss er im Vergleich zu
anderen Arbeitgebern hohere Lohne zahlen. Letztere
mussen daraufhin, um ihre Mitarbeiter zu halten, nun
ihrerseits auch einen héheren Lohn bieten — zum Vorteil
weniger produktiver Arbeitnehmer!



Degussa <»

GOLD UND SILBER.

STAATSANLEIHEN
VERGEHEN, GOLD
UND EDELMETALLE
BESTEHEN.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE



13

Auch hier ist hervorzuheben, dass der reine Kapitalismus
die Arbeitsteilung unter den Menschen férdert, national
und international. Dies ermuntert die Menschen dazu,
friedliche Zusammenarbeit anzustreben und Konflikte zu
vermeiden: Denn alle erkennen, dass es sich lohnt, fried-
voll miteinander zu kooperieren, fir alle beteiligten Par-
teien ist es von groBem Nutzen. Reiner Kapitalismus ist
so gesehen ein Rezept fur Frieden. In einer Welt des rei-
nen Kapitalismus gabe es schlichtweg keinen Grund fur
groB angelegte, gewaltsame Konflikte, geschweige
denn fUr staatliche Kriege.

NIRGENDWO GIBT ES KAPITALISMUS

Warum hegen dann so viele Menschen Ressentiments
gegen den Kapitalismus? Eine Antwort ist, dass sie sich
vermutlich umschauen und die vielen Ubel in dieser Welt
sehen wie zum Beispiel das regelmaBige Auftreten von
Finanz- und Wirtschaftskrisen, Massenarbeitslosigkeit,
.Rettungsaktionen”, die GroBkonzerne reicher machen,
ohne Rucksicht auf das Schicksal kleiner und mittlerer
Firmen, chronisch steigende Lebenshaltungskosten,
wachsende Einkommens- und Vermdgensungleichheit
und schwelende geopolitische Spannungen. All diese
Ubel schieben sie dem Kapitalismus in die Schuhe.

Eine verwunderliche Reaktion — denn es gibt weltweit
nirgendwo einen reinen Kapitalismus, weder in den USA
noch in Europa, Asien, Lateinamerika oder Afrika. Was
man vorfindet, sind interventionistisch-kollektivistische
und manchmal sogar ungeschminkte sozialistische Wirt-
schafts- und Gesellschaftssysteme. Vor allem in der
westlichen Welt ist es allen Staaten und den besonderen
Interessengruppen, die groBen Einfluss auf sie austben,
im Laufe der letzten Jahrzehnte gelungen, viele kapitalis-
tischen Strukturelemente auBer Kraft zu setzen und ab-
zuschaffen.

Die Staaten haben sich in alle Lebensbereiche der Men-
schen vorgearbeitet, zu Lasten des Systems freier Mark-
te. Sei es im Bildungswesen (Kindergarten, Schulen, Uni-
versitaten), im Gesundheitswesen, bei der Rente, im
Verkehrswesen, in Recht und Ordnung, in Geld und
Kredit oder in der Umwelt — die Staaten und ihre Regie-
rungen sind zu machtvollen Akteuren auf den Markten
fir Waren und Dienstleistungen geworden, haben freie
Markte in gehemmte Markte verwandelt — indem sie
Steuern erheben, Ge- und Verbote aussprechen, das Pri-
vateigentum zunehmend untergraben und zerstdren.

Interventionistisch-kollektivistische, geschweige denn so-
zialistische Systeme arbeiten nicht zum gréBten Nutzen
aller, vielmehr profitieren einige wenige auf Kosten vie-
ler. Sie sind zudem in Bezug auf die Schaffung von ma-
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teriellem Wohlstand viel weniger effizient als der reine
Kapitalismus — und erweisen sich im Falle des reinen So-
zialismus sogar als vollige Fehlschlage. Interventionis-
tisch-kollektivistische Systeme kénnen allerdings dem
uninformierten Beobachter durchaus als Kapitalismus er-
scheinen, was dazu fuhrt, dass die Missstande des Inter-
ventionismus-Kollektivismus dem Kapitalismus in die
Schuhe geschoben werden.

DIE STRATEGIE DER NEOMARXISMUS

Es wadre jedoch naiv anzunehmen, das Problem be-
schranke sich auf einen Mangel an 6konomischer Ver-
nunft. Nicht weniger wichtig ist die Strategie des sozia-
listischen Lagers. Es unterteilt sich prinzipiell in zwei
Gruppen: in die GemaBigten und in die Radikalen. Zu
den GemaBigten zdhlen die demokratischen Sozialisten.
Sie wollen die Verhaltnisse nicht mit blutigem Umsturz
verdndern. Sie setzen vielmehr auf parlamentarische
Mehrheiten. Im Zuge demokratischer Abstimmungen
sollen nach und nach sozialistische Ideale durchgesetzt
werden. Die Radikalen sind hingegen auch bereit, mit
Gewalt (StraBenkampfe) ihre Ziele durchzusetzen.

Innerhalb des linken Lagers gibt es eine ganz besonders
effektive Gruppe, und das sind die Neo- oder Kulturmar-
xisten. Sie versuchen, die vom Marxismus angestrebten
Umwalzungen zu erreichen, indem sie in das Moral- und
Wertesystem der Gesellschaft attackieren: Das gesell-
schaftliche Miteinander soll von innen heraus zersetzt
werden, indem man zum Beispiel Konflikte schiirt: zwi-
schen Arm und Reich, Mann und Frau, Eltern und Kin-
dern etc.; die Geschichte umdeutet, das Vergangene
diskreditiert; das Christentum zurlckdrangt; die Sprache
kontrolliert; das rationale Argumentieren erschwert
durch den Verweis auf ,politische Korrektheit”.

Alle gesellschaftlichen Ubelstande werden dem Kapita-
lismus angelastet. Die Menschen vernehmen die immer
wieder propagierte Botschaft, der Kapitalismus beschere
groBes Unheil: Er lasse die Reichen auf Kosten der Ar-
men reicher werden; er verursache immer groBere finan-
zielle und wirtschaftliche Krisen; er sorge nicht fir siche-
re Arbeitsplatze; er zerstore die Umwelt. Der Sozialismus
sei die Lésung!

Und vor allem fl6Bt man den Menschen Angst ein. Man
sagt, der Kapitalismus kénne die drangenden wirtschaft-
lichen, sozialen und o©kologischen Probleme der Welt
nicht 16sen, er sei vielmehr die Ursache all dieser Bedro-
hungen. Die Themen "Klimawandel" und , Coronavi-
rus” sind fur die neomarxistische Agenda wie gemacht.
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KLIMAWANDEL UND VIRUS-PANIK

Mit dem Versprechen, den Klimawandel wirksam zu
verhindern, sollen die Staaten radikale Marktinterventio-
nen durchfthren: Steuern erheben und die Preise von
GUtern und Dienstleistungen beeinflussen, um letztlich
Umfang und Struktur der Verbraucher- und Investitions-
nachfrage politisch zu bestimmen. Unter dem wohlklin-
genden Etikett "Klimapolitik" dréngen die sozialistischen
Agitatoren die Volkswirtschaften immer starker in die
zentrale Planung. Der sozialistische Traum rlckt in greif-
bare Ndhe: Eine herrschende Elite bestimmt, wer was
wann und zu welchen Kosten produziert, und wer wann
und was konsumieren darf.

Der Coronavirus bietet den Feinden des reinen Kapita-
lismus eine noch gréBere Chance, um das wenige, was
vom System der freien Marktwirtschaft noch Ubrig ist,
auch noch zu zertrimmern. Mit Hilfe von Zwangsblo-
ckaden (,,Lockdown”) — angeblich eine MaBnahme zur
"Bekampfung des Virus" — kdnnen Regierungen das Un-
ternehmenskapital vernichten, Massenarbeitslosigkeit
verursachen, die internationale Arbeitsteilung beschadi-
gen. Viele Menschen werden in Not und Elend gestol3en
und dadurch empfanglich gemacht fur die VerheiBun-
gen des Sozialismus.

Furcht nahrt die Herrschaftsmacht jeder Regierung.
Neomarxisten und diejenigen, die fur die Errichtung ei-
ner zentralen globalen Kontrolle eintreten, haben diese
Einsicht in ihre politischen Plane einbezogen, um ihren
Feldzug gegen den Kapitalismus, gegen das System der
freien Markte zu fUhren. Damit haben sie eine neue
Strategie, ihre Verelendungstheorie des Kapitalismus ist
ja klaglich gescheitert. Ob der neomarxistische Ansturm
erfolgreich sein wird oder nicht, ist fur die groBe Mehr-
heit der Menschen von allergréBter Bedeutung.

RUCKBESINNEN AUF DEN KAPITALISMUS

Denn der reine Kapitalismus ist die einzige dauerhaft
maogliche Organisation von Wirtschaft Gesellschaft. In
seinem Werk Die Gemeinwirtschaft: Untersuchungen
Uber den Sozialismus (1922) stellte Ludwig von Mises
(1881-1973) fest:

"Der Kapitalismus ist die Gestaltung der gesellschaftli-
chen Wirtschaft, in der alle jene Mangel des sozialisti-
schen Systems ... behoben sind. Der Kapitalismus ist die
einzig denkbare und mogliche Gestalt gesellschaftlicher
Wirtschaft." (S. 209).

Die Missachtung der Lehren der Nationaldkonomik tber
Kapitalismus und Sozialismus und das Einknicken ge-
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gendber den vom Neomarxismus propagierten Ideen
wurde letztlich zur Zerstérung der Grundlagen fihren,
auf denen der materielle Wohlstand von Milliarden
Menschen auf diesem Globus beruht. Es wirde zu gro-
Bem Elend, zu Hunger und gewaltsamen Konflikten fuh-
ren. Es ist daher hochste Zeit, die Fehler und Verwirrun-
gen der interventionistisch-kollektivistischen und sozialis-
tisch-marxistischen Ideologie aufzudecken und zur Wie-
derherstellung des reinen Kapitalismus aufzurufen. Auch
und gerade auch angesichts der Herausforderungen bei
Klima und Umwelt.

Zum Buch geht's hier.


https://www.amazon.de/Mit-Geld-zur-Weltherrschaft-dystopischen/dp/3959723040
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GOLD UND SILBER

Der ,Weltgoldpreis” steigt im Trendverlauf
Goldpreis in USD/oz und in allen Gbrigen Wéhrungen exkl. USD
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Silber hat ,,Outperformance-Potential”
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1948.6 27.0 918.7 2293.4
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1942.2 27.2 918.2 2252.7
20 Tage 1946.9 27.0 927.6 2214.9
50 Tage 1908.8 24.0 901.0 2126.6
100 Tage 1817.0 20.4 851.5 2021.5
200 Tage 1696.3 18.5 867.5 2102.3
lll. Schatzung Mitte 2021 2550 48.0 1059 2066
1) 31 78 15 -10
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
2310 2780 43.0 53.0 823 1295 1899 2299
(1) 19 43 59 96 -10 41 -17 0
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 Platin Palladium
I. Aktuell 1650.3 22.9 778.1 1942.4
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1638.6 22.9 774.7 1900.7
20 Tage 1643.4 22.8 782.9 1869.6
50 Tage 1635.2 20.5 771.7 1821.4
100 Tage 1598.1 17.8 748.6 1777.6
200 Tage 1514.2 16.5 774.9 1879.6
lll. Schatzung bis Mitte 2021 2300 43.4 950 1860
1) 39 90 22 -4
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
2080 2510 30 48 740 1170 1710 2070
Q) 26 52 31 109 -5 50 -12 7
IV. Jahresdurchschnitte
2017 1116 15 844 760
2018 1072 13 743 863
2019 1235 14 770 1350

Quelle: Refinitiv; Berechnungen und Einschétzungen Degussa.
) Geschatze Preisverdnderung bei aktuellem Preis in Prozent.

Beachte: Die Zahlen sind gerundet.
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PREISENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN

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

(@) In nationaler Wéhrung

(b) In Euro
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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
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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 Ankindigung 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
Gewahr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht tbernommen 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-
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