Degussa <=» Marktreport

2. Juni 2021

USD pro Feinunze Gold

2100

2000
1900

1800 +

1700 1 |
1600 '}

1500 +

1400 +
1300 H

1200

1100 W
1000 \ \ \

1M 13 15 17 19

USD pro Feinunze Silber

21

51

46

41
36 i

31 4
26

2’] KFN‘A

16 +
11 \ \ \

" 13 15 17

EURUSD

19

21

1,50
1,45 4

1,40

1,35 |
\

1,30 +
\

1,25
1,20 IV

LTl

NV

1,15
1,10 -

1,05
1,00

11 13 15 17 19

Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

Edelmetallpreise

21

Aktuell [Verédnderungen gegentber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1903.2 3.3 2.3 9.4
Silber 27.9 1.9 -3.6 52.9
Platin 1184.9 -3.3 5.1 39.8
Palladium 2846.5 -1.6 26.8 451
Il. In Euro
Gold 1560.8 2.8 1.2 -0.1
Silber 22.9 1.5 -4.7 39.6
Platin 971.7 -3.8 3.8 27.5
Palladium 2334.0 -2.0 253 31.9
11l. Goldpreis in anderen Wéhrungen
JPY 208721.0 3.6 7.0 11.5
CNY 12129.7 2.3 0.8 -2.1
GBP 1342.2 2.7 -1.4 -3.6
INR 138044.8 1.9 1.5 5.1
RUB 139692.9 2.6 -1.2 16.5

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

WAS SIE IMMER SCHON UBER
INFLATION WISSEN WOLLTEN ...

> Inflation ist viel zerstérerischer, viel tiickischer, als man denken mag.
Dieser Aufsatz gibt einen kurzen Uberblick iiber die Ursache und die wich-
tigsten Folgen der Inflation; und er entzaubert den Mythos, US-Dollar,
Euro und Co seien Wertaufbewahrungsmittel.

.Inflation is taxation without legislation.”
—Muilton Friedman.

I SYMPTOME DER INFLATION

Das Wort ,Inflation” stammt vom lateinischen Verb ,inflare” ab und bedeutet
aufbldhen, ausweiten. Heutzutage wird es Ublicherweise gebraucht, um das Pha-
nomen steigender Guterpreise zu bezeichnen. Das ist zundchst einmal nicht ver-
kehrt. Denn wenn die Glterpreise sich verteuern, also inflationieren fallt die Kauf-
kraft des Geldes. Dazu ein Beispiel. Ein Apfel kostet 0,50 Euro. Das heiBt, mit 1
Euro kénnen Sie 2 Apfel kaufen (1 Euro geteilt durch 0,50 Euro pro Apfel). Die
Kaufkraft Ihres Euro betragt also in diesem Fall 2 Apfel. Steigt der Apfelpreis auf 1
Euro pro Stuck, fallt die Kaufkraft des Euro auf 1 (1 Euro geteilt durch 1 Euro pro
Apfel). In diesem Sinne bezeichnet Inflation einen Preisanstieg und damit den
Ruckgang der Kaufkraft des Geldes.

Der Euro verliert seine Kaufkraft
Entwicklung der Kaufkraft des Euro fiir verschiedene Gltergruppen*
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dex); Serien sind indexiert (Q1 1999 = 1). Hauserpreise bis Q4 2020, Konsumguterpreise bis
Q1 2021, US-Aktienkurse (Preisindex) und Goldpreis (Euro/oz) Ende Mai 2021.

Heutzutage wird die Preisinflation in der Regel anhand von Konsumguterpreisen
ermittelt. Das ist alles andere als unproblematisch. Konsumguterpreisindizes bilden
nicht alle Guterpreise an. So werden die Preise fur das Bestandsvermogen — dazu
zaéhlen zum Beispiel Grundstlcke, Hauser, Unternehmensanteile, Anleihen und an-
deres mehr — nicht oder unzureichend erfasst werden. Das ware dann nicht weiter



. Wir sahen, daB3 eine Re-
gierung sich immer dann
genotigt sieht, zu inflatio-
nistischen MaBnahmen
zu greifen, wenn sie den
Weg der Anleihebege-
bung nicht zu betreten
vermag und den der Be-
steuerung nicht zu betre-
ten wagt, weil sie firch-
ten muB, die Zustim-
mung zu dem von ihr be-
folgten System zu verlie-
ren, wenn sich seine fi-
nanziellen und allgemein
wirtschaftlichen Folgen
allzu schnell klar enthdil-
len. So wird die Inflation
zu dem wichtigsten psy-
chologischen Hilfsmittel
einer Wirtschaftspolitik,
die ihre Folgen zu ver-
schleiern sucht. Man
kann sie in diesem Sinne
als ein Werkzeug antide-
mokratischer Politik be-
zeichnen, da sie durch Ir-
reflihrung der 6ffentli-
chen Meinung einem Re-
gierungssystem, das bei
offener Darlequng der
Dinge keine Aussicht auf
die Billigung durch das
Volk hétte, den Fortbe-
stand erméglicht.”

—Ludwig von Mises
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tragisch, wenn die Inflation der BestandsgUterpreise mehr oder weniger der Infla-
tion der Konsumguterpreise entspricht. In diesem Fall wiirde die Betrachtung der
Konsumguterpreisinflation ein , richtiges Bild” der allgemeinen Guterpreisinflation
geben. Das aber muss nicht der Fall sein. Und in den letzten Dekaden war es auch
nicht der Fall. Vielmehr sind die Verm&genspreise deutlich starker gestiegen als die
Konsumguterpreise.

Beispielsweise hat seit Einfihrung des Euro 1999 bis heute die Kaufkraft des Euro
auf Basis der Konsumgdterpreise um etwa 30 Prozent abgenommen. Wahrend
man im Jahr 1999 mit einem Euro noch einen Apfel kaufen konnte, bekommt
man heute nur noch 0,70 Apfel fiir 1 Euro. Wenn man die Hauserpreise zugrunde
legt, dann hat sich die Kaufkraft des Euro halbiert: Hat ein Haus 1999 300.000
Euro gekostet, muss man heute 600.000 Euro daflr bezahlen. Wenn man US-
Aktien zugrunde legen, dann ist die Kaufkraft des Euro um schatzungsweise 70
Prozent gefallen. Gegenlber dem Gold betragt der Kaufkraftverlust des Euro so-
gar 83 Prozent. Wer also meint, der Euro sei ein Geld, das seine Kaufkraft bewahrt
hat, der ist auf dem Holzweg! Die Entwertung des Euro war gréBer, als es die
offiziellen InflationsmaBe anzeigen.

Inflation ist im Kern eine Form der Umverteilung von Einkommen und Vermogen
und sorgt fir Gewinner und Verlierer. Diese Einsicht bezeichnet man als , Cantil-
lon-Effekt” (benannt nach dem irisch-franzésischen Okonomen Richard Cantillon
(1680—1734)). Er stellte fest, dass der Erstempfanger des neuen Geldes Guter und
Dienste zu noch unveranderten Preisen kaufen kann. Wenn daraufhin das Geld zu
weiteren Kaufen verwendet wird — sozusagen von Hand zu Hand weitergereicht
wird —, um Guter und Dienste nachzufragen, steigen deren Marktpreise an (bezie-
hungsweise sie fallen héher aus im Vergleich zu einer Situation, in der die Geld-
menge nicht ausgeweitet worden ware). Die Spatempfanger des neuen Geldes
haben das Nachsehen: Sie kénnen nur noch zu erhdhten Guterpreisen kaufen.
Und die groBBen Verlierer sind diejenigen, die von der neuen Geldmenge gar nichts
abbekommen. Man erkennt: Die Erstempfénger des neuen Geldes sind die Ge-
winner, die Spatempfanger die Verlierer. Erstere werden auf Kosten der Zweiteren
reicher.

Inflation lasst sich auch als eine Steuer verstehen. Der Staat kann bekanntlich zur
Finanzierung seiner Ausgaben entweder Steuern erheben in Form von Mehrwert-
und Einkommenssteuern. Oder kann er — wenn er das Geldmonopol besitzt —
neues Geld selbst drucken und damit Gater und Dienste kaufen. Die Inflations-
steuer ist nun allerdings eine politisch besonders attraktive Form der Besteuerung.
Wenn Mehrwertsteuer- und Einkommenssteuern erhoht werden, stdsst das meist
auf politische Widerstande. Die Menschen merken, dass ihnen genommen wird
und begehren dagegen auf. Anders bei einer Inflationssteuer: Wenn die Inflation
nicht als solche erkannt oder wenn sie in gewissen Grenzen von den Menschen
akzeptiert wird, dann gelangt der Staat ,still und heimlich” an immer mehr Res-
sourcen der BUrger und Unternehmer.

Eine wichtige Rolle dabei spielt die progressive Einkommensbesteuerung. Nehmen
wir an, die Inflation steigt. Das bedeutet, dass bei gegebenen Nominalldhnen die
realen Lohne sinken. Die Arbeitnehmer werden daraufhin versuchen, hohere No-
minalléhne zu bekommen, um den Kaufkraftverlust des Geldes zu kompensieren.
Willigen die Arbeitgeber ein und erhdhen die Léhne, rutschen die Arbeitnehmer
in eine hohere Steuerklasse. Wenn die Grenzsteuersatze unverandert bleiben (und
das ist regelmaBig der Fall), mlssen sie eine héhere Steuer auf ihre real unveran-
derten Lohne zahlen. Das heif3t, die Inflation sorgt fiir eine steigende reale Steu-
erlast der Arbeitnehmer. Der Staat wird auf diese Weise reicher auf Kosten der



Privatwirtschaft. Im Englischen bezeichnet man diese Wirkung als ,Bracket
Creep”: als heimliche schleichende Steuererhéhung.

Die Inflation bewirkt vor allem dann eine Umverteilung von Einkommen und Ver-
maogen, wenn sie unerwartet kommt. Nehmen wir an, die Zentralbank verspricht
der Offentlichkeit, dass die Inflation der nachsten Jahre bei 2 Prozent liegen wird.
Wenn die Menschen dieser Anktindigung Vertrauen schenken, berlcksichtigen sie
in ihren Vertragen (fur Lohne, Mieten, Zinsen etc.) eine Inflation von 2 Prozent.
Tritt die Inflation wie erwartet ein, gehen die Plane der Marktakteure auf (vom
Cantillon-Effekt, der hier naturlich ebenfalls wirkt, sei an dieser Stelle abgesehen).
Nehmen wir weiter an, die Marktakteure haben ihren Vertragen eine Inflation von
2 Prozent zugrunde gelegt. Die Zentralbank sorgt daraufhin aber fir eine Inflation
von, sagen wir, 4 Prozent. In einem solchen Fall profitieren beispielsweise Schuld-
ner auf Kosten der Glaubiger, oder Arbeitgeber stellen sich besser zu Lasten der
Arbeitnehmer.

Ein fortgesetzter Missbrauch mit dieser sprichwértlichen ,Uberraschungsinfla-
tion" ist besonders heikel. Dazu muss man wissen, dass es 6konomische Theorien
gibt, die besagen, man kénne mit einer hdheren (unerwarteten) Inflation die Kon-
junktur beleben. Diese Idee ist als , Phillips-Kurve” bekannt, und ihr zufolge sinkt
die Arbeitslosigkeit bei steigender Inflation (und umgekehrt). Allerdings lasst sich
dieser Effekt nur dann erzielen, wenn — wie vorangehend erklért — es zur Uberra-
schungsinflation kommt: Wenn also die Zentralbank fir eine Inflation sorgt, die
die von den Marktakteuren erwartete Inflation Ubersteigt. Bemerken aber die
Menschen, dass sie getduscht wurden, werden sie fortan eine héhere Inflation
erwarten als die, die die Zentralbank ihnen verspricht. Will die Zentralbank unter
diesen Bedingungen die Konjunktur weiter durch héhere Inflation beleben, muss
sie erneut fir Uberraschungsinflation sorgen.

Um die Konjunktur zu beleben, wird die Zentralbank die Inflationserwartungen
der Marktakteure immer wieder enttduschen mdissen. Beispiel: Erwarten die
Marktakteure 4 Prozent Inflation, muss die Zentralbank die Inflation auf 6 Prozent
treiben. Erwarten daraufhin die Marktakteure eine Inflation von 8 Prozent, wird
die Zentralbank die Inflation auf 10 Prozent treiben. Es ist leicht zu erkennen, dass
eine Politik des Versprechens und wiederholten Tauschens geradewegs in eine
Hoch- und Hyperinflation fihren wird. Die Inflation fr konjunkturpolitische Zwe-
cke einzusetzen, ist das eine. Sie wird aber — wie die leidvolle Wahrungsgeschichte
zeigt — vor allem zur Staatsfinanzierung eingesetzt.

Bei der Finanzierung seiner Ausgaben geht der Staat in der Regel wie folgt vor. Er
besteuert Blrger und Unternehmer bis zu einer gewissen Grenze. Die Uberschrei-
tet er meist nicht, da ihm ansonsten politische Proteste und Abwanderung von
Menschen und Kapital drohen. Ganz besonders attraktiv ist es fir den Staat, sich
zu verschulden. Im Regelfall leihen schlieBlich die Burger dem Staat ihr Geld frei-
willig, vor allem dann, wenn sie dafur einen Zins bekommen. Wird die Kreditqua-
litat des Staates als gut angesehen, hat er in der Regel keine Probleme, Schulden
aufzuhaufen, seine falligen Schulden durch neue Schulden zu finanzieren und im-
mer mehr neue Schulden aufzunehmen. Und wenn der Staat beziehungsweise
seine Zentralbank auch noch das Geldmonopol besitzen, ist die staatliche Schul-
denfinanzierung besonders einfach.

Die Zentralbank privilegiert namlich die Staatsanleihen, indem sie sie als Pfand fir
ihre Kreditvergabe an Geschaftsbanken akzeptiert. Das senkt die Rendite der An-
leihen und verbilligt die Schuldenfinanzierung des Staates. Doch was passiert,
wenn der Staat zu viele Schulden gemacht hat, und er die Steuerschraube nicht

2. Juni 2021

, Die Inflation kommt
nicht tber uns als ein
Fluch oder als ein tragi-
sches Geschick; sie wird
immer durch eine leicht-
fertige oder sogar verbre-
cherische Politik hervor-
gerufen.”

—Ludwig Erhard

,,Die Schrecken der Inflation sind
den verschiedenen Vélkern nicht
in gleichem MalBe bewuf3t. Das
Volk in Osterreich und in Frank-
reich scheint aus seinen Erfah-
rungen einen tiefen Abscheu vor
der Inflation behalten zu haben.
In manchen Kreisen in Deutsch-
land scheint es weniger der Fall
zu sein, da man sich mitunter
sagte, dal3 das gegenwdrtige
Elend so unertraglich sei, dalB
man sich in einen neuen Inflati-
onsrausch fllichten sollte, selbst
wenn nachher wiederum mit ei-
nem "heulenden Elend" zu rech-
nen ware.”

—Fritz Machlup



Die Geldmenge und der Goldpreis
US-Geldmenge M2 (Mrd. USD) und
Goldpreis (USD/oz)
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Die Abbildung zeigt einen positiven —
wenn auch nicht immer sehr engen —
Verbund zwischen der US-Geldmenge
und dem Goldpreis. Das ist eine 6kono-
misch durchaus plausibel erscheinende
Entwicklung: Das Ansteigen der Geld-
menge fuhrt tendenziell zu einem An-
stieg aller GUterpreise im Zeitablauf,
einschlieBlich des Preises fir Gold. Vor
dem Hintergrund der obigen Datenkon-
stellation empfiehlt sich das Halten von
Gold - und zwar mittel- bis langfristig
betrachtet — als ein Schutz vor Geldent-
wertung, fur die ein Anschwellen der
Geldmenge sorgt. Zudem legen die Da-
ten nahe, dass fiir den Goldpreis noch
erhebliches Steigerungspotential be-
steht mit Blick auf die bereits sehr stark
ausgeweitete US-Geldmenge, die, so
die Verschuldungsplane der US-Admi-
nistration, alsbald um weitere 1,8 Billio-
nen US-Dollar weiter anschwellen
durfte.
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noch fester anziehen kann und will, und wenn es ihm auch nicht moglich ist, im
Kapitalmarkt Kaufer fiir Schuldpapiere zu finden? In diesem Fall ist absehbar, dass
die staatseigene Zentralbank einspringt. Sie wird die neu ausgegebenen Staatsan-
leihen kaufen und sie mit neu geschaffenem Geld bezahlen. In einer solchen Situ-
ation, in der der Staat droht zahlungsunfahig zu werden, wird die Zentralbank —
die ja mit dem Staat auf das Engste verbandelt ist — sich nicht verweigern, zu In-
flationspolitik zu greifen.

Die Erfahrung zeigt in der Tat: Wenn es erst einmal zu einer staatlichen Uberschul-
dung gekommen ist, dann brechen alle Dédmme. Darum wurde im Vorfeld der
EinfUhrung des Euro ein Stabilitédts- und Wachstumspakt vereinbart. Er sollte dafiir
sorgen, dass die Staaten sich nicht in eine Uberschuldungssituation manévrieren.
Doch bekanntlich hat das nicht funktioniert. Und im Zuge der Coronakrise haben
die EU-Finanzminister den Pakt im Marz 2020 sogar ganz ausgesetzt. Jeder Staat
kann nun so viele neue Schulden machen, wie er will. Die Neuverschuldung ist
jetzt besonders verlockend, weil die Europaische Zentralbank (EZB) die Renditen
flr Euro-Staatsanleihen heruntermanipuliert hat, die Kreditkosten fur die Staaten
extrem gering sind; die Rendite fir deutsche Staatsanleihen mit zehnjahriger Lauf-
zeit etwa betragt derzeit etwa minus 0,20 Prozent.

Es sind allerdings nicht allein die sehr hohen Staatsschulden, die den Weg in die
(hohe) Inflation weisen. Auch die Schulden von Privaten, Banken und Unterneh-
men sind mittlerweile sehr hoch. Im ersten Quartal 2021 belief sich die globale
Kreditlast auf 289 Billionen US-Dollar und entsprach damit 360 Prozent der welt-
weiten Wirtschaftsleistung, so zeigen die Zahlen des Institute for International Fi-
nance (IIF). Aus der allgemein hohen Verschuldung erwachst ein Anreiz, das Schul-
denproblem mit Inflation 16sen zu wollen: Vor die Wahl gestellt, Pleite zu gehen
oder mit neuem Geld die falligen Rechnungen zu bezahlen, wird sich eine hoch
verschuldete Volkswirtschaft sehr wahrscheinlich fur Inflation und gegen Pleite-
wellen entscheiden. Insbesondere weil die Inflation zunéchst Erleichterung bringt,
und die Kosten der Inflation erst spater zutage treten.

I URSACHE(N) DER INFLATION

Was aber ist die Ursache von Inflation? Es gibt zwei Erklarungen, die als Antwort
auf diese Frage vorgebracht werden. Da gibt es auf der einen Seite die keynesia-
nisch orientierten Okonomen, die sagen, dass Inflation entsteht, wenn die Wirt-
schaft besonders stark wachst; wenn es also Knappheit gibt, wie es derzeit bei-
spielweise bei Baustoffen zu beobachten ist, dann steigen die Preise fur diese GU-
ter. Auf der anderen Seite gibt es die monetaristisch orientierten Okonomen, die
steigende Inflation mit einer Ausweitung der Geldmenge erkldren und somit In-
flation als ein monetédres Phdnomen ansehen. Welche ist nun aber die richtige
Inflationserkldarung?

Fest steht in jedem Falle, dass Inflation etwas mit Geld, mit Geldmenge zu tun hat.
In einer Naturaltauschwirtschaft, in der kein Geld verwendet wird, gibt es keine
Inflation — im Sinne eines fortgesetzten Anstiegs aller GUterpreise im Zeitablauf.
Doch genau das ist es, was man Ublicherweise als Inflation bezeichnet: Der Verlust
der Kaufkraft des Geldes im Zeitablauf, das chronische Anschwellen der Guter-
preise auf breiter Front. Um es an dieser Stelle nicht zu kompliziert zu machen, sei
darauf verwiesen, dass man aus ¢konomischer Sicht das Ansteigen der Geld-
menge als Ursache fur den Guterpreisauftrieb einstufen kann, wahrend der Gu-
terpreisauftrieb das Symptom dieser Ursache ist. (Fir eine genauere Erklarung
siehe die Ausfiihrungen in den linken Spalte).
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An dieser Stelle ist es aufschlussreich, einen Blick auf Abb. 2 zu werfen. Sie zeigt von 1800 bis 2020 die Entwicklung der
US-amerikanischen Konsumguterpreise. Mit dem Ende des goldgedeckten Geldes spatestens am 15. August 1971 kam es
zu einem chronischen Ansteigen der Konsumguterpreise. Wahrend sie in den etwa 170 Jahren zuvor mehr oder weniger
unverandert geblieben waren, dnderte sich das mit der Ausgabe von neuen US-Dollar, die nicht mehr durch Gold gedeckt
waren. Steigende Guterpreise, Geldwertschwund, Inflation sind die Folgen des ungedeckten Papiergeldsystems. Sie sind
keine ,Naturerscheinungen”, sondern das Ergebnis einer bewusst verfolgten Politik, die Geldmengen fortwahrend auszu-
weiten, nicht selten sehr stark auszuweiten.

Mit dem Ende des Goldstandards wurde die Inflation chronisch ...
Konsumgdterpreise in den USA von 1800 bis 2020*
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Quelle: Federal Reserve Bank of Minneapolis. Eigene Berechnungen. *1800 = 51.

Vor diesem Hintergrund fallt es nicht mehr schwer, die Quelle der Inflation auszumachen: die staatlichen Zentralbanken. Sie
sind die Monopolproduzenten fur die Geldschaffung. In enger Zusammenarbeit mit den Geschaftsbanken — die quasi staat-
lich lizensiert bei der Geldmengenvermehrung mitmachen dirfen — wird die Geldmenge vor allem durch Kreditvergabe
vermehrt. Und wenn man begreift, dass die Geldmengenausweitung fur Preisinflation sorgt, dann wird auch verstandlich,
dass Zentralbanken nicht etwa die Inflation ,, bekampfen”, sondern dass sie sie vielmehr verursachen. Manchmal fallt die
Inflation hdher, manchmal niedriger aus, aber stets ist es die Zentralbank, die fur die Inflation —die Folge der Geldmengen-
vermehrung — Verantwortung tragt.
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GOLD UND SILBER.

DIE GANZE WELT
DER EDELMETALLE.
BEI DEGUSSA.

Wir bieten Ihnen eine groBe Auswahl an Barren und Anlagemuinzen
und Gbernehmen fiir Sie auf Wunsch auch gerne die professionelle
Einlagerung in unserem Degussa SchlieBfach oder in unserem
Hochsicherheitslager.

Auch fiir den Verkauf Ihrer Edelmetalle wie beispielsweise Barren,
Miinzen oder alten Schmuck sind Sie bei uns goldrichtig. Unsere
Experten priifen lhre Ware fachmannisch und kaufen diese direkt
in unserer Niederlassung oder im Ankaufszentrum an.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE



I ZUKUNFT DER INFLATION

Es ist recht wahrscheinlich, dass die gewaltige Geldmengenausweitung der Zent-
ralbanken im Jahr 2020 fur eine erhohte Preisinflation sorgt beziehungsweise noch
sorgen wird. Dass es einen ,, Inflationsbuckel” — also eine Phase erhdhter Preisstei-
gerungsraten — geben wird, ist sehr wahrscheinlich; Jahreszuwachsraten bei den
Konsumguterpreisen von 5 Prozent erscheinen nicht unplausibel. Sie wird die Kauf-
kraft von US-Dollar, Euro und Co dauerhaft vermindern. Eine drangende Frage ist,
ob die westliche Welt einer Phase dauerhaft hoherer oder gar sehr hoher Inflation
entgegenstrebt: einem Inflationsregime, in dem die Geldentwertung nicht mehr
bei 2 bis 5 Prozent pro Jahr liegt, sondern auf 5, 10 Prozent oder mehr ansteigt.

Angesichts einer immer starker kollektivistisch-sozialistischen orientierten Wirt-
schaftspolitik und Bestrebungen, das Weltwirtschaftssystem einem ,, GroBen Neu-
start” zu unterziehen, ist die Wiederkehr dauerhaft hoher Inflation nicht von der
Hand zu weisen. Hohere Inflation erleichtert es dem Staat, seinen Zielen naherzu-
kommen. lhre Folgen eréffnen ihm weitgespannte Eingriffsmoglichkeiten in Wirt-
schaft und Gesellschaft. Beispielsweise kann er Hochstpreise fir zum Beispiel Nah-
rungsmittel, Mieten und Energie erlassen, um die Preisinflation und die damit ver-
bundenen sozialen Harten einzuddmmen. Mit weitreichenden Folgen: Hochst-
preise (die unter den marktraumenden Preisen liegen) sorgen fur Angebotsknapp-
heit, Schwarzmarkte, Korruption etc. Ihre Durchsetzung erfordert staatliche Uber-
wachung und Bestrafung bei Verstossen. Es ware der Abschied von dem wenigen,
was von der freien Marktwirtschaft noch Gbrig ist, und die Errichtung einer Befehls-
und Lenkungswirtschaft.

Hohere Inflation bedingt, dass die Zentralbanken fir ein erhdhtes Geldmengen-
wachstum sorgen, dass sie die Geldmenge nicht mehr mit Raten von etwa 5 Pro-
zent pro Jahr ausweiten, sondern um ungefahr 10 Prozent pro Jahr (indem sie zum
Beispiel ausstehende Schuldenpapiere aufkaufen). Wenn die Zentralbanken dabei
gleichzeitig die Zinsen sehr niedrig halten (was sie durch Schuldpapierkaufe errei-
chen kénnen), werden die ausstehenden Schulden entwertet; und fallige Schulden
lassen sich durch neue Schulden, die einen negativen Realzins tragen, ersetzen.
Das Ganze fuhrt dazu, dass sich die Volkswirtschaft auf eine erhéhte Inflation ein-
stellt beziehungsweise lernen muss, nicht mit 2 bis 5 Prozent Geldentwertung,
sondern mit 5 bis 10 Prozent zu leben.

Es ware nicht das erste Mal, dass der Staat sein Geldmonopol grob missbraucht,
eine wirtschaftlich-gesellschaftliche Entwicklung begunstigt, durch die der Geld-
wert immer starker unter die Rader kommt. Ludwig Erhard (1897-1977) formu-
lierte diese Erfahrung in eindrticklichen Worten: , Die Inflation kommt nicht (ber
uns als ein Fluch oder als ein tragisches Geschick; sie wird immer durch eine leicht-
fertige oder sogar verbrecherische Politik hervorgerufen.” Wie auch das Zukunfts-
szenario fur die Preisinflation auch aussehen mag: Der Anleger ist gut beraten,
nicht darauf zu verlassen, dass die Kaufkraft von US-Dollar, Euro und Co bewahrt
bleibt. Das war — wie am Beispiel des Euro gezeigt — schon in den vergangenen
Jahrzehnten nicht der Fall. Sehr wahrscheinlich wird sich der Kaufkraftverlust des
Geldes in den kommenden Jahren noch verscharfen.

Fur das weltweit ungedeckte Papiergeldsystem gibt es auch ein extremes Nega-
tivszenario: Hyperinflation. Sie entsteht, wenn die Menschen erkennen, dass die
Geldmenge unablassig und mit steigenden Zuwachsraten von den Zentralbanken
ausgeweitet wird, und wenn sich zudem die Erwartung bei den Marktakteuren
festsetzt, dass die sich beschleunigende Geldmengenvermehrung kein Ende mehr
nehmen wird. Wie gesagt, ein Extremszenario. Die meisten Staaten scheuen es,

2. Juni 2021

US-Zentralbank monetisiert Schul-
den in ganz groBem Stil

Monetére Basis* in den USA, Mrd. US-
Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
*Bargeld (Noten und Minzen) plus
Guthaben, die die Banken auf Konten
bei der US-Zentralbank halten.

Von Januar 1961 bis August 2008 (in
48 Jahren) stieg die monetare Basis in
den USA um 797 Mrd. US-Dollar an.
Von dort wuchs sie bis September 2014
(das waren rund 7 Jahre) um 3.201
Mrd. US-Dollar. Und von dort bis April
2021 (also in etwa 7 Jahren) um wei-
tere 1.993 Mrd. US-Dollar. In der Krise
2008/2009 weitete die US-Zentralbank
die monetére Basis aus, um vor allem
die Banken Uber Wasser zu halten. In
der Lockdown-Krise 2020 pumpte die
US-Zentralbank neues Geld in das Fi-
nanzsystem, um das gesamte Kredit-
marktsystem vor dem Zusammensturz
zuU bewahren - sie gab nicht nur Kredite
an Banken, sondern kaufte im Grunde
jede Art von Schuldpapier auf. Durch
diese Ruckversicherung beruhigten sich
die Spannungen in den Finanzmarkten.
Weil die US-Zentralbank aber vor allem
auch neu ausgegebene Schuldpapiere
des US-Staates kaufte, gelangte das
neu geschaffene Geld auch auf die
Konten der Konsumenten und Unter-
nehmen — und das spiegeln die stark
ausgeweitete Geldmenge M2 wieder.
Was die Graphik eindrucksvoll illustriert,
ist, dass in den wiederkehrenden Krisen
ganz offensichtlich die Notwendigkeit
und Bereitschaft zunimmt, die Probleme
mit neuem Geld aus der Welt schaffen
zu wollen. Das bedeutet natlrlich nichts
Gutes far die Kaufkraft des Geldes.
Nicht nur die des US-Dollar, sondern
auch die aller ungedeckten Papierwah-
rungen, einschlieBlich des Euro.
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Beispiel Turkei: Lange Zeit hohes
Geldmengenwachstum, begleitet
von hoher Preisinflation
Tdrkische Lira Geldmenge M3 (Mrd.)
und Konsumgtiterpreise
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Von Anfang 2007 bis April 2021 betrug
das jahresdurchschnittliche Wachstum
der Geldmenge M3 in der Turkei 18,8
Prozent, das der Konsumguterpreise 9,9
Prozent. Ein ,, Praxisbeispiel”, das zeigt,
dass auch vergleichsweise hohe Preisin-
flation auch recht lange Zeit andauern
kann, dass sie nicht notwendigerweise
sofort und gleich zum Aus einer Wah-
rung fuhren muss. Allerdings zeigt das
Beispiel auch: Von Anfang 2018 bis Ap-
ril 2021 hat sich das Geldmengen-
wachstum auf gut 26,3 Prozent, die
Preisinflation auf 14,8 Prozent pro Jahr
im Durchschnitt beschleunigt. Das wie-
derum legt den Schluss nahe: Wenn die
Preisinflation nicht beendet wird, ist die
Wahrscheinlichkeit groB, dass die
Preisinflation weiter an Fahrt gewinnt —
so dass am Ende, wenn eine Volkswirt-
schaft sich nicht von der Politik der In-
flation abkehrt, tatsachlich Hyperinfla-
tion stehen kann.

AuBenwert der Tirkischen Lira ge-
geniiber dem US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

weil es ihre Hoheit Uber das Geld zerstéren und damit eines ihrer scharfsten In-
strumente entmachten kann. Viele Beispiele zeigen, dass es maglich ist, dass die
Zentralbank fur lange Zeit flr eine recht hohe Preisinflation sorgt, ohne dass
dadurch die Wahrung sogleich vor dem Aus steht; siehe hierzu die linke Spalte.

Welches Szenario auch in den kommenden Jahren letztlich die Oberhand gewin-
nen wird: Man kann es aus heutiger Sicht nicht mit Gewissheit wissen. Dennoch:
Anleger sind gut beraten, nicht darauf zu vertrauen, dass die Kaufkraft des Geldes
—ob US-Dollar, Euro, chinesischer Renminbi oder britisches Pfund — erhalten bleibt.
Vielmehr wachst die Wahrscheinlichkeit, dass die Preisinflation zunimmt und der
Geldwert immer starker unter die Rader kommt — und zwar in dem MaBe, in dem
die Verschuldung der Volkswirtschaft in die Hohe getrieben wird; und leider ken-
nen die Staaten derzeit nur eine Politik: Die Verschuldung der Volkswirtschaften
in die Hohe zu treiben.



»OHNE BARGELD WIRD
DIE LETZTE ZURUCK-
HALTUNG DES STAATES
FALLEN.”

» Nachstehend ein Interview, das Thorsten Polleit
mit RT DE gefiihrt hat. Darin geht es um eine Reihe
von Fragen zu digitalen Wéahrungen und deren
mégliche Auswirkungen auf Bankkunden und die
Gesellschaft insgesamt.

RT DE: Die BaFin will kiinftig Bargeldeinzahlungen
erschweren - bei Gelegenheitskunden ab 2.500 Euro
und bei Stammkunden ab 10.000 Euro. Sehen Sie
dies als Stigmatisierung fiir das Bargeld an? Wenn
ja, warum?

TP: Die politische Intention dieses VorstoBes ist unmiss-
verstandlich: Die Verwendungsmaglichkeit des Bargeldes
soll weiter eingeschrankt, sein Gebrauch entmutigt wer-
den. Das hat System. Schon heute muss derjenige, der auf
Auslandsreisen 10.000 Euro oder mehr an Bargeld mit
sich fhrt, den Betrag beim Zoll anmelden. Seit 2019 gibt
die Européische Zentralbank keine 500-Euro-Scheine
mehr heraus. Das wirft ein negatives Licht auf diesen
Schein. GroBere Bargeldbetrage darzustellen wird ohne
ihn zudem aufwendiger.

Die Politik stellt im Grunde alle, die groBere Bargeldbe-
trdge verwenden wollen, unter Generalverdacht. Das Be-
weisrecht wird auf den Kopf gestellt, die Beweislast um-
gekehrt: Nicht der Staat, der einen Verdacht ausspricht,
muss Beweise vorlegen, sondern die Beweislast soll derje-
nige tragen, der pauschal verdachtigt wird. Ja, das ist eine
Stigmatisierung, vor allem unrechtmaBig.

Welche Gefahren birgt der digitale Zahlungsverkehr
gegeniiber dem mit Bargeld?

Beide Zahlungsarten haben ihre Vor- und Nachteile. Die
Menschen verwenden Bargeld, weil es bequem und vor-
teilhaft fur bestimmte Transaktionen ist. Es ist zudem ano-
nym, wahrt die Privatsphare derjenigen, die nicht moch-
ten, dass ihre Kaufe und Verkaufe von anderen eingese-
hen werden. Und Bargeld kann sprichwortlich nicht plei-
tegehen wie Guthaben bei Banken. Bargeld ist so gese-
hen auch eine Art Versicherung gegen Bankzusammen-
briche.

Digitale Zahlungen sind einfach und bequem fur viele Ge-
schafte, sind aber auch mit Kosten verbunden. Und sie
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hinterlassen Spuren, sind nachvollziehbar fir Dritte. Das
erdffnet Missbrauchsmaoglichkeiten. Vor allem durch den
Staat. Er kann seine Birger leicht ausspionieren, indem er
die Banken beauftragt, ihm die gewlnschten abgespei-
cherten Zahlungsinformationen zu Gbermitteln.

Anfugen darf ich hier, dass aus meiner Sicht die Geldwa-
sche-Problematik das Zurlckdrangen, das Abschaffen des
Bargeldes nicht rechtfertigen kann. Dazu gibt es zu we-
nige, wirklich belastbare Zahlen. Die Problematik wird aus
meiner Sicht vielmehr instrumentalisiert, um gegen das
Bargeld vorzugehen.

Welche sozialen Konsequenzen drohen mit einem
eventuellen Wegfall von Bargeld als Zahlungsmit-
tel?

Viele Zentralbanken der Welt sind drauf und dran, soge-
nanntes "digitales Zentralbankgeld" auszugeben. Das
wird nicht nur dem Bargeld Konkurrenz machen, sondern
auch dem Geschaftsbankengeld.

Wer ein Guthaben bei einer Geschaftsbank hat, der soll
es kinftig jederzeit eins zu eins in digitales Zentralbank-
geld eintauschen konnen; die finanzielle Privatsphéare
dirfte dadurch noch starker unter die Rader kommen.
Gleichzeitig versichern die Zentralbanken dadurch die Ge-
schaftsbanken de facto gegen Zahlungsausfalle, und so
werden auch noch die letzten verbliebenen privatwirt-
schaftlichen Elemente aus dem Geld- und Kreditsystem
gedrangt. Der Staat Ubernimmt das Geld- und Kreditwe-
sen vollends.

China deutet an, wohin die Reise geht. Beispielsweise
lasst sich mit einem "Social Credit System" sicherstellen,
dass nur regierungstreue Menschen ein Konto erhalten;
oder nur Unternehmen bekommen Kredit, die CO2-
freundlich produzieren, keine ungeimpften Personen ein-
stellen und so weiter.

An diesen Befiirchtungen erkennt man vielleicht bereits:
Das staatliche Geldmonopol ist unvereinbar mit der Frei-
heit der Einzelnen. Vielen Menschen ist das vermutlich
noch nicht klar, und wenn sie es nicht bald erkennen,
wird es wohl ein bdses Erwachen geben, furchte ich.

Was wiirde mit den Einlegern passieren, wenn wir
zu einem vollstandigen digitalen Wahrungssystem
wechseln? Verlieren wir dann die Kontrolle und
miissen alle MaBnahmen der Zentralbanken und Ge-
schaftsbanken akzeptieren, die sie in Bezug auf die
Geldpolitik ergreifen?
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Das Problem ist nicht ein vollstdndiges digitales Wah-
rungssystem. Das Problem ist vielmehr ein vollstandig di-
gitalisiertes Wahrungssystem, das der Staat monopoli-
siert. Leider zeichnet sich genau das ab.

Die Staaten streben die vollstandige Hoheit tGber das Geld
an. Bargeld ist ihnen ein Dorn im Auge, weil es den Geld-
verwendern eine gewisse Autonomie gewahrt, die der
Allmacht des Staates Grenzen setzt. Solange Bargeld
noch verfugbar ist, haben die Menschen die Méglichkeit,
staatlichen Repressionen zumindest teilweise auszuwei-
chen — indem sie ihre Transaktionen bar und anonym ab-
wickeln. Der Staat kann sich also nicht zu schlecht gegen-
Uber seinen Untertanen gebarden.

Ohne Bargeld gibt wird aber die letzte Zurlickhaltung des
Staates fallen. Denn dann gibt es kein Entkommen mehr
fur die Burger und Unternehmer. Vielleicht ist es gar nicht
mal Gbertrieben, wenn man sagt: Ohne Bargeld steht der
Weg in die Tyrannei offen.

Werden wir Negativzinsen ohne Regressmoglich-
keit akzeptieren miissen?

Es gibt unter Okonomen eine angeregte Diskussion, ob
Null- oder Negativzinsen gut oder schlecht sind. Ich ge-
hore zu denen, die die Auffassung vertreten, dass Null-
und Negativzinsen im wahrsten Sinne des Wortes unna-
tdrlich sind und dass sie schwere volkswirtschaftliche
Schaden verursachen.

Die derzeitigen Null- und Negativzinsen sind aus der
Stunde der Not geboren: Das staatliche ungedeckte Geld-
system hat weltweit fir den Aufbau einer gewaltigen
Schuldenpyramide gesorgt. Regierende und Regierte mei-
nen, man kénne der Uberschuldungssituation Herr wer-
den, indem man die Zinsen in realer Rechnung unter die
Nulllinie treibt. Das aber fuhrt absehbar zu immer unge-
hemmterer Geldmengenausweitung, zu Preisinflation
und damit Geldentwertung.

In Deutschland ist die reale Rendite flr zehnjahrige Staats-
anleihen seit mehr als zehn Jahren negativ. Ich beflrchte,
es wird noch viel schlimmer fur die Sparer kommen, wenn
kein weitreichendes Umdenken einsetzt.

Sollten Einleger diese Konsequenz als Gegenleis-
tung fiir das Versprechen der "Bequemlichkeit" ak-
zeptieren?

Jeder, der Geld halt, ob nun Bargeld oder Bankguthaben,
sollte wissen: Die Zentralbanken sind dabei, die Kaufkraft
von US-Dollar, Euro und Co. herabzusetzen. Wer Geld
halt, wird armer, das ist so sicher wie das Amen in der
Kirche.
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Fur Anleger ist dringend geboten, nach Alternativen Aus-
schau zu halten. In diesem Zusammenhang widrde ich
nicht von Verlockungen der "Bequemlichkeit" sprechen,
sondern vielmehr von der Folge mangelnden Wissens.

Zum einen ist vielen Menschen vermutlich nicht klar, wie
das Geldsystem funktioniert und wie es ihre Vermédgens-
position untergrabt. Zum anderen wird nicht erkannt,
dass die Gesellschaften eines der drangendsten Probleme
der Zeit erkennen und in den Griff bekommen mussen:
Eine freie Wirtschaft und freie Gesellschaft sind unver-
zichtbar fir Frieden und Wohlstand, national wie interna-
tional. Das staatliche Geldmonopol ist damit jedoch nicht
vereinbar, es zerstort sie Uber kurz oder lang.

Ich sehe nur einen Uberzeugenden Lésungsweg: die Pri-
vatisierung, die Entstaatlichung des Geldes, das Beenden
des staatlichen Geldmonopols.

RT DE: Vielen Dank fir das Gesprach!
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UBER ,,FINANZFEHLER
DER POLITIK IM
LOCKDOWN*

»,Gold ist eine erprobte Versicherung gegen Kri-
sen”, sagt Finanzexperte Thorsten Polleit im SNA-
Interview. Edelmetalle wiirden nicht nur im ,,poli-
tisch verursachten Lockdown” vor groBBen Verlusten
schiitzen. Er erklért auch, was Zentralbanken aktuell
falsch und Anleger richtig machen kénnen.

JIst es Zeit, Goldbarren zu horten?” Diese Frage stellte
SNA vor wenigen Tagen angesichts immer hoher steigen-
der Goldpreise. ,In der Zwischenzeit wechseln an der
Wall Street einige ,Oldschool’-Investoren von wichtigen
Wahrungen und Anleihen hin zu Gold, um sich gegen In-
flation abzusichern.”

Dass auch ,viele Investoren, nicht nur private, sondern
auch institutionelle und professionelle dazu Ubergehen,
jetzt im Gold einen sicheren Hafen zu erblicken, verwun-
dert mich nicht”, sagte Thorsten Polleit, Edelmetall-Ex-
perte und Chef-Volkswirt bei ,,Degussa Goldhandel”, im
SNA-Interview. ,,Denn Gold hat diese Mdglichkeit, sich
langfristig gegen Geldwertschwund oder Kreditausfalle
abzusichern.”

Finanzexperten in den USA gehen laut dem Bericht davon
aus, dass die Preise fur Gold ,,in der zweiten Jahreshalfte
auf 2000 US-Dollar je Feinunze” steigen werden. ,Den
Trend bestatige ich auf jeden Fall”, beurteilte Finanz-Insi-
der Polleit die aktuelle Lage am Goldmarkt. Das Edelme-
tall steht aktuell bei etwa 1.891 US-Dollar je Unze — um-
gerechnet etwa 1554 Euro. Dieser Hohenflug kénne seit
vielen Jahren beobachtet werden, fligte er hinzu. , Dass
der Goldpreis langfristig nach oben dréngt, ist keine neue
Erkenntnis. Seit August 2020 hat er einen bisherigen
Hochstpreis erreicht.” Seitdem habe der Goldpreis zwar
nachgegeben, weil ,,die US-Zinsen leicht in die Hohe ge-
stiegen sind. Aber seit Ende Marz schiebt sich der Preis
wieder nach oben und kehrt zurlick auf diesen langfristi-
gen Aufwartstrend.”

Es sei nur noch eine Frage der Zeit, bis Gold die Marke
2000 US-Dollar je Unze Ubersteigen werde — nicht zuletzt
befeuert durch die Entscheidungen der weltweiten Zent-
ralbanken, die Menge der Wahrungen auszuweiten. ,Es
gibt viele Faktoren, die auf den Goldpreis einwirken”,
schreibt , Sputnik International”, darunter Geldwertver-
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lust, also Inflation, die auch durch die Corona-Krise vo-
rangetrieben werde, sowie geopolitische Spannungen
und Handelskriege.

Aber auch die Zentralbanken sind laut dem Degussa-Ex-
perten fur die Preisentwicklung der Edelmetalle verant-
wortlich, was er regelmaBig kritisiert. ,, Die Zentralbanken
als Monopolisten der Geldproduktion haben die Geld-
schleusen gedffnet, um der politisch diktierten Lock-
down-Krise eine angebliche Erleichterung zu verschaffen.
Beispielsweise wurde die Geldmenge in den Vereinigten
Staaten um etwa 30 Prozent erhéht gegenlber Februar
2020. Im Euro-Raum hat man die Geldmenge um etwa
zehn Prozent ausgeweitet.” Doch: ,Dieser Aufschwung
ist auf Sand gebaut”, sagte Polleit.

Aus der 6konomischen Lehre sei namlich bekannt, dass
bei steigender Geldmenge auch die GUterpreise inflatio-
nar steigen wirden, erlduterte der Finanz-Experte. Aber
genau diese Politik wiirden aktuell die US-Notenbank FED
und die Europaische Zentralbank EZB verfolgen.

Laut dem Experten wirden FED und EZB noch bis ins Jahr
2023 diese Strategie durchziehen — mit eventuell fatalen
Folgen: ,Man hat versucht, die Probleme, die durch Staat
und Regierung geschaffen wurden, durch Ausgabe von
neuem Geld zu Ubertinchen”, fuhr er fort. ,Das sieht
man bereits in den Aktienmarkten. Das merken die Men-
schen bei den Hauserpreisen oder an gestiegenen Mieten.
Das Problem kommt jetzt auch an auf der Verbraucher-
ebene.” Darunter erhéhte Energie- und Nahrungsmittel-
kosten.

Die weltweite Uberschuldung von Staaten und Privaten
sei darUber hinaus ,sehr, sehr hoch”, sagte der Gold-
markt-Experte. Das US-amerikanische , Institute of Inter-
national Finance” (lIF) habe demnach fir das erste Quar-
tal des Jahres ,eine weltweite Verschuldung von etwa
360 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung ermittelt”
und ausgerechnet. Dies sei ein trauriger Rekord. Denn:
Die Welt sei fast viermal so hoch verschuldet wie sie Uber-
haupt erwirtschaften kann.

All dies komme dem gelben Edelmetall zugute. , Gold ist
eine klassische Absicherung gegen Schwund von Geld-
wert”, so Polleit. Aber auch andere Rohstoffe und Edel-
metalle profitieren aktuell von der Krise. ,Beispielsweise
im Bereich der Platin-Metalle. Platin ist seit Jahresfrist um
etwa 41 Prozent in die Hohe geklettert. Bei Palladium se-
hen wir eine Preissteigerung von 33 Prozent, beim Silber
einen 57-prozentigen Anstieg. Hier gibt es beim Gold so-
gar noch Nachholbedarf”, stellte er fest. Daran lasst sich
schon ,ein inflationarer Effekt” in der Wirtschaft erken-
nen.



12

Der Finanzfachmann nannte die Folgen fur die Industrie:
.Die Unternehmen stehen natUrlich vor der Problematik,
dass sie erhohte Kosten bei der Beschaffung von Produk-
tionsmaterialien haben.” Daraus kénnte eine ,Konjunk-
tur-Bremse” entstehen, so der Chefvolkswirt.

Weltweit ist laut Polleit die Nachfrage nach Goldschmuck
im Vorjahresvergleich Uber die Halfte gestiegen. Ebenso
stark seien die Barren und Miinzen aus Gold nachgefragt.
,Statt Termin- und Spareinlagen, auf die man keine Zin-
sen mehr erhdlt, rate ich zu Gold oder Silber: in Form von
Minzen oder Barren. Und haben Sie als Anleger bitte ei-
nen langfristigen Horizont von einigen Jahren. Denn lang-
fristig gesehen ist der Aufwartstrend beim Gold intakt.”

Edelmetalle wie Gold und Silber seien ,,im Vergleich zu
anderen Vermdgensklassen keinesfalls zu teuer, der Ein-
stieg ist immer noch interessant”, flgte er hinzu. Trotz
der aktuell hohen Preise seien diese weiterhin eine sichere
Bank fur das eigene Portfolio.

2. Juni 2021
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In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1905.6 28.0 1185.5 2830.6
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1883.7 27.9 1195.8 2824.2
20 Tage 1849.9 27.5 1214.2 2875.9
50 Tage 1789.4 26.3 1205.6 2788.4
100 Tage 1792.2 26.3 1184.8 2578.6
200 Tage 1842.3 25.7 1063.1 2454.4
Ill. Schatzung 2021 2448 47 1272 2710
(1) 28 69 7 -4
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1750 2684 23 55 950 1472 2280 2910
(1) -8 41 -18 97 -20 24 -19 3
V. Jahresdurchschnitte
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
2020 1753 20.2 878 2180
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1558.1 22.9 969.4 2314.4
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1543.4 22.9 979.8 23141
20 Tage 1522.6 22.6 999.6 2367.7
50 Tage 1489.4 21.9 1003.8 2320.8
100 Tage 1488.7 21.9 984.4 2142.3
200 Tage 1538.9 21.4 887.0 2049.3
lll. Schatzung 2021 2044 39 1062 2263
) 31 72 10 -2
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1470 2260 19 47 800 1240 1920 2450
) -6 45 -17 104 -17 28 -17 6
IV. Jahresdurchschnitte
2018 1072 13.3 743 863
2019 1235 14.4 770 1350
2020 1535 17.6 769 1911

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.
) Geschatze Preisverdnderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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PREISENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN

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

(@) In nationaler Wahrung (b) In Euro
-20 20 -10 0 10 20 30 40
S&P 500 S&P 500
Nasdaqg Nasdag
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohol Rohol
EURUSD EURUSD 0,2
EURJPY EURJPY ‘
EURGBP EURGBP 3,8
EURCHF EURCHF ‘
USDCAD USDCAD | -5.2
USDGBP USDGBP
USDJPY USDJPY ‘

US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J.
Euro-Staatsanleihe 1-3 J.
UK-Staatsanleihe 7-10 J.
UK-Staatsanleihe 1-3 J.
Japan-Staatsanleihe 7-10 J.
Japan-Staatsanleihe 1-3 J.

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 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-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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