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Edelmetallpreise

Aktuell |Veranderungen gegentber (in Prozent):
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(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1777.9 -0.8 -2.0 -6.3
Silber 22.0 -4.7 -7.7 -16.4
Platin 918.5 -3.7 9.3 -13.8
Palladium 1598.7 -8.5 -35.2 -34.7
II. In Euro
Gold 1573.7 -0.6 2.5 13
Silber 19.5 -4.5 -3.5 9.5
Platin 813.0 -3.5 -5.3 -7.1
Palladium 1415.0 -8.4 -32.3 -29.3
11l. Goldpreis in anderen Wéahrungen
JPY 202694.0 -0.2 1.6 3.4
CNY 11320.2 -1.2 -3.3 -8.6
GBP 1340.3 -0.2 1.7 -3.4
INR 135721.6 1.9 2.6 -2.1

RUB 130824.0

-3.0

-1.3

-6.6

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

Sehr verehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

das Dequssa-Marktreport-Team winscht lhnen ein gesegnetes
Weihnachtsfest und ein gutes neues Jahr! Wir danken lhnen fr
Ihr Interesse und Ihr Vertrauen.

Nach einer besinnlichen Pause erscheint der ndchste Degussa
Marktreport am 20. Januar 2022.

DIE INFLATION, DIE AKTIEN
UND DAS GOLD ...

» Inflation und stark negative Realzinsen sind gekommen, um zu bleiben.
Beides erhoht die Risiken fiir den Unternehmenserfolg — und damit auch
fiir die Aktienanlage. Man sollte Gold zu Versicherungszwecken halten.

JInflation is always and everywhere
a monetary phenomenon. "
—Milton Friedman

I DIE ZEIT VON 1964 BIS 1984

Viele Investoren vertreten die Auffassung, das Investieren in Aktien sei ein Weg,
um der Inflation zu entkommen - ihr ein Schnippchen zu schlagen nach dem
Motto: ,Raus aus dem Geld, rein in Aktien!” Die Empfehlung klingt auf den ers-
ten Blick plausibel. Doch halt sie auch einer kritischen Prifung stand? Um diese
Frage zu beantworten, soll im Folgenden die Entwicklung der Aktienkurse in ei-
ner Inflationsperiode betrachtet werden — und zwar in der Phase 1964 bis 1984
in den USA. Daran anschlieBend wird erlautert, wie und in welcher Weise Inflati-
on die Unternehmenstatigkeit beziehungsweise -gewinne beeinflusst. Abschlie-
Bend wird herausgearbeitet, wie sich die aktuelle Situation von friiheren Zeiten
unterscheidet, und welche Schlisse fur die Geldanlage zu ziehen sind.

Abb. 1 a zeigt von 1964 bis 1984 die 10-Jahresrendite der US-Staatsanleihen, die
Inflation der KonsumguUterpreise sowie zusatzlich die reale Rendite, das heif3t 10-
Jahresrendite abzlglich der Konsumguterpreisinflation. Man erkennt, dass die
steigende Inflation begleitet war von einem Ansteigen der nominalen Zinsen. Die
Investoren wurden also fur die erhohte Inflation entschadigt. Zwar gab es Pha-
sen, in denen die Inflation die nominale Rendite Uberstieg (also der Realzins ne-
gativ war), allerdings konnte der Anleger im Durchschnitt der Betrachtungsperio-
de eine inflationsbereinigte Rendite von knapp 2 Prozent pro Jahr erzielen.
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Steigende Inflation, steigende Zinsen, steigender Goldpreis

(a) US-Zinsen und Inflation in Prozent™ (b) S&P 500 und Goldpreis (USD/oz)®?
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. ("Realzins= Nominalzins minus Inflation der Kon-
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Abb. 2 zeigt die Entwicklung des US-amerikanischen Aktienmarktindexes S&P 500
und des Goldpreises (USD/oz). Die Aktienkurse (ohne Berticksichtigung der Divi-
denden) stiegen im Durchschnitt der Betrachtungsperiode lediglich um 3,8 Pro-
zent pro Jahr. Das war folglich weniger als die Inflation der Konsumentenpreise in
Hohe von 6,0 Prozent. So gesehen boten Aktien (zumindest was deren Kursge-
winne betraf) in der Zeit der ,GroBen Inflation” keinen Schutz vor Geldentwer-
tung. Der Goldpreis hingegen zeigte eine wahrlich fulminante Entwicklung: Er
stieg um 11,3 Prozent pro Jahr im Durchschnitt.

Inflation, Zinsen, Aktien und Gold - Veranderungsraten in Prozent
Konsumguter- Gold (USD/oz) Zins,
(1

preise S&P 500" Nominal?
1. 1964 - 1984:

6,0 3,8 11,3 8,0 1.9

1. 1964 - 1979:

5,6 5,0 15,1 6,6 1,0
Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. ("Fir S&P 500 und Goldpreis: Stetige Verzin-
sungsraten. @10-jdhrige US-Staatsanleiherendite. ®Nominalzins minus Inflation der Kon-
sumguterpreise.

Mit Blick auf die Goldpreisentwicklung sind allerdings zwei Anmerkungen zu ma-
chen. Erstens: Bis zur seiner endgultigen Freigabe hatte der Goldpreis keinen
freien Marktpreis. Vielmehr entsprachen 35 US-Dollar einer Feinunze Gold. In
der Zeit von 1964 bis etwa 1970 konnte der Goldpreis daher auch nicht auf die
steigende Inflation reagieren. Zweitens: Der starke Anstieg des Goldpreises ab
Beginn der 1970er Jahre lasst sich vor allem durch die Aufgabe des Systems
von Bretton Woods erklaren, die die Anleger stark verunsicherte und die, wie
vielfach beflirch-tet, zu einer Inflationspolitik der US-Zentralbank fuhrte. Gold
wurde dadurch kurzzeitig sehr stark als ,sicherer Hafen” nachgefragt.



Jedes geschichtliche Ereignis des menschlichen Handelns findet unter besonde-
ren, meist einmaligen und nicht genau wiederholbaren Umstanden statt. Daher
lassen sich aus einer Erfahrung auch nicht notwendigerweise verlassliche Ruck-
schlusse fur die Zukunft ableiten. Doch die Beobachtung, dass die Aktien in der
Inflationsphase um die 1970er und 1980er Jahre offensichtlich kein (guter) Infla-
tionsschutz gewesen waren, fuhrt zur Frage: Warum war das so? Um diese Frage
zu beantworten, lassen sich einige grundlegende Uberlegungen anfihren, wie
die Inflation die Geschaftstatigkeit von Unternehmen beeinflusst.

I INFLATION UND UNTERNEHMENSGEWINNE

Man sollte nicht denken, Aktien mussten per se von der Inflation profitieren, da
sie ,Sachwerte” seien; weil Aktien, anders als beispielsweise Anleihen, keine
festgelegten nominalen Zahlungsversprechen reprasentieren, mussten sie in Infla-
tionszeiten ebenfalls teurer werden, das heit Kursgewinne erzielen. Dass
diese Uberlegung nicht richtig ist, wird offenkundig, wenn man sich vor Augen
fahrt, wie sich der Kurs einer Unternehmensaktie erklart. Die
Bewertungsformel lautet, vereinfacht gesagt, wie folgt: Man schatzt die Summe
aller kinftigen Gewinne des Unternehmens und zinst sie auf die
Gegenwart ab. Der auf diesem Wege ermittelte ,Barwert” korrespondiert mit
dem fairen” Borsenkurs (von Ubertreibungen und Fehleinschitzungen sei an
dieser Stelle abgesehen).

Eine wichtige GroBe dabei ist ganz offenkundig der (kiinftige) Unternehmensge-
winn. Er ergibt sich, vereinfacht gesprochen, als Differenz zwischen Umsatz und
Kosten. Und damit lasst sich schon erahnen, wie Inflation den Unternehmensge-
winn beeinflussen kann. Treibt beispielsweise die Inflation die Umsatze starker
in die Hohe als die Kosten, steigt der Gewinn. Steigen aber inflationsbedingt
die Kosten starker als die Umsatze, schrumpft der Gewinn. In der Realitat ist die
Wirkung der Inflation allerdings komplex(er), und um sie besser verstehen zu
kénnen, dienen die nachstehenden Erlauterungen

1. Inflation kann Geschaftsmodelle schadigen. Die Inflation verringert die
Kaufkraft vieler Nachfrager, beispielsweise weil die Léhne erst mit einer zeitlichen
Verzdgerung an die erhdhte Inflation angepasst werden. Die Inflation zwingt die
Menschen, ihre bisherige Nachfrage umzugestalten beziehungsweise einzu-
schranken. Konsumenten weichen bei Inflation beispielsweise auf glnstigere
Produkte aus, meiden die verteuerten Produkte: Die Nachfrager kaufen nicht
mehr teure Fleischprodukte, sondern fragen stattdessen verstarkt ginstigere
Mehlprodukte nach. Fleischanbieter erleiden einen Nachfrageeinbruch, Anbieter
von Mehlprodukten sehen sich verstarkter Nachfrage gegeniber. Die Inflation
kann folglich einigen Unternehmen schaden, anderen eine Verbesserung ihrer
Gewinnlage bescheren; sie kann allerdings auch die Gewinnlage aller Unterneh-
men herabsetzen.

2. Inflation provoziert Fehlinvestitionen. Inflation verzerrt die Preissignale,
weil sie die Preise unterschiedlicher Giter zu unterschiedlichen Zeiten und in un-

terschiedlichem AusmaB verandert. Anders gesagt: Es kommt zu einer Verschie-

bung der Guterpreisrelationen. Das verleitet so manches Unternehmen zu Fehlin-
vestitionen. Beispielsweise bemerkt Anbieter A, dass plotzlich die Preise fur seine
Verkaufsgiter im Markt stark steigen. Das ist fur ihn das Signal, die Produktion

auszuweiten, mehr Arbeitskrafte einzustellen, neue Maschinen einzukaufen,
neue Produktionsstatten zu errichten. Doch nicht nur Anbieter A macht die

.gluckliche Erfahrung”, dass die Marktpreise seiner VerkaufsgUter ansteigen.

Vielen anderen Anbietern geht es genauso — und auch sie fihlen sich ebenfalls

ermutigt, ihre Produktion auszuweiten.

16. Dezember 2021



Inflation und Unternehmensgewin-
ne - ein Blick auf die Phase 1964 bis
1984 in den USA

Die nachstehende Graphik zeigt die
Jahresveranderungen der Gewinne, die
US-Unternehmen in der Zeit 1964 bis
1984 erzielt haben, sowie die Inflation
der Konsumgtterpreise. Man erkennt:
Die Unternehmensgewinne haben gelit-
ten, als die Inflation (stark) angestiegen
ist. Das war Ende der 1960er Jahre der
Fall, ebenso ab 1973 und auch ab Ende
1977. Diese Episoden illustrieren: Infla-
tion ist nicht (per se) gut fur die Unter-
nehmen, deren Gewinne und Aktien-
kurse. Das heiB3t nattrlich nicht, dass al-
le Unternehmen und ihre Aktienkurse
unter Inflation leiden. Es gab damals si-
cherlich auch einige Unternehmen, die
den negativen Folgen der Inflation ge-
trotzt haben, die also , inflations-
resistente” Geschaftsmodelle hatten.
Aber fur die Mehrheit der Firmen erwies
sich die Inflation als schadlich.

Unternehmensgewinne und Inflation in
den USA, Jahresverdnderungen in Pro-
zent in der Zeit von 1964-1984
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Nach dem anfanglichen ,,Boom"” der Geschafte stellt sich jedoch bald Erntichte-
rung ein. Die Nachfrage nach den Gutern bleibt nicht dauerhaft erhéht, sondern
vielmehr tritt das ein, was unter (1) bereits ausgefuhrt wurde: Die Nachfrage fallt
letztlich geringer aus als von den Produzenten erhofft. Daraufhin missen sie ih-re
Investitionen stoppen und liquidieren. Arbeitskrafte werden entlassen, Firmen-teile
verkauft, Produktionsanlagen stillgelegt. Die neuen Investitionen erweisen sich
als ,Flop”, als Fehlinvestitionen. Kapital wurde ,in den Sand” gesetzt, es steht
nicht mehr fur andere, wichtige Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen zur
Verfligung. Wenn Investoren plétzlich erkennen, dass sie zu optimistische Ge-
winnerwartungen fir ein Unternehmen hatten und sie sie an die Realitat anpas-
sen, ist absehbar, was passiert: Der Aktienkurs fallt, vielleicht stiirzt er sogar ab.

3. Inflation fiihrt zur Besteuerung von Scheingewinnen. Unternehmen er-
stellen ihre Bilanz und ihre Gewinn- und Verlustrechnung in nominalen Geldbe-
tragen. In Zeiten von Inflation kann das aber zu groBen Problemen fihren. Neh-
men wir an, ein Unternehmen verkauft ein Produkt fur 100 Euro, fUr dessen Er-
zeugung bereits eingekaufte Vorleistungsguter fur 30 Euro eingesetzt wurden.
Der Gewinn betragt 70 Euro (also Umsatz von 100 Euro minus 30 Euro fir Vor-
leistungsguter). Darauf muss das Unternehmen Gewinnsteuer zahlen in Héhe
von, sagen wir, 20 Prozent. Es verbleibt ein Gewinn nach Steuern von 56 Euro
(also 70 Euro Gewinn minus Steuern in Hohe von 14 Euro).

Nun hat die Inflation jedoch die Vorleistungsguter bereits auf, sagen wir, 80 Euro
verteuert. Der inflationsbereinigte, der ,echte Gewinn"” des Unternehmens be-
tragt daher nur 20 Euro (also 100 Euro Umsatz minus die ,echten Kosten” in
Hohe von 80 Euro fir die Vorleistungsguter). Die Besteuerung der nominalen
Gewinne in Inflationszeiten verursacht demnach einen Substanzverlust fur das
Unternehmen. Die Inflation wirkt wie eine zusatzliche Steuer (und da-her wird
sie auch haufig treffend als ,Inflationssteuer” bezeichnet). Sie entzieht dem
privaten Unternehmenssektor Ressourcen und Ubertragt sie an den Staat.

Wenn es den Unternehmen also nicht gelingt, in ihren Absatzpreise friihzeitig
die kunftige Inflation ,einzubauen”, droht ihnen eine erhohte reale Besteuerung
ihrer (Schein-)Gewinne, die ihnen weniger Mittel Gbrig lasst, um sie in den eige-
nen Geschaftsbetrieb zu re-investieren und/oder an die Aktionadre auszuschitten.
Die Besteuerung von (Schein-)Gewinnen ist also negativ fur das Unternehmen -
und folglich auch fur seinen Aktienkurs.

4. Inflation treibt den Kapitalbedarf in die H6he. Inflation verteuert die GU-
ter, die die Unternehmen einkaufen mussen, um produzieren zu kénnen — wie
Energie, Mieten, Lohne etc. Das wiederum erfordert einen erhdhten Kapitalein-
satz. Doch wie lasst der sich finanzieren? Die Gewinne sind in Inflationszeiten ftr
viele Unternehmen nicht ausreichend, um eine sich verteuernde Produktion zu
finanzieren. Wenn die Innenfinanzierung also nicht genug hergibt, dann wird
das Unternehmen auf die AuBenfinanzierung zurtickgreifen (mussen). Es kann
neue Aktien ausgeben und/oder Kredite aufnehmen (also sich Darlehen bei Ban-
ken beschaffen und/oder Anleihen ausgeben).

Die Ausgabe von neuen Aktien fluhrt zu einer Verwdsserung der Altaktiondre —
und ist nicht selten negativ fir den Aktienkurs, denn der Unternehmensgewinn
verteilt sich fortan auf eine gréBere Zahl von Aktien (das heiBt, der Gewinn pro
Aktie nimmt ab). Und ist zum Zeitpunkt der Aktienplatzierung der Aktienkurs
.gedrickt”, fallt der Negativeffekt fur die Altaktiondre umso groBer aus. Wer-
den hingegen zusatzliche Kredite aufgenommen, steigen die Zinskosten, die den



Unternehmensgewinn schmalern. Also auch das wird sich tendenziell negativ auf
den Aktienkurs auswirken.

5. Inflation ruft unternehmerfeindliche Politiken auf den Plan. Unter Infla-
tion leidet die breite Bevolkerung, vor allem untere und mittlere Einkommensver-
diener: Die Kosten der Lebenshaltung steigen, die Kosten fur Miete, Transport,
Krankenversicherung etc. klettern in die Hohe. Das provoziert Ublicherweise
staatliche Eingriffe, die die Inflation ,bekdampfen” sollen — wie den Erlass von
.Mietpreisbremsen” oder anderen Preiskontrollen. Dies wiederum kann fur so
manches Unternehmen problematisch werden: Wenn es einem Produzenten
verwehrt wird, seine Glter zu erhéhten Absatzpreisen zu verkaufen, dann leidet
bei steigenden Kosten seine Gewinnlage, im schlimmsten Falle rutscht er in die
Verlustzone und muss seine Fertigung einstellen.

6. Inflation treibt Kapitalmarktzinsen in die Héhe. In der Vergangenheit, in
den Zeiten also, in denen sich die Zinsbildung in den Kreditméarkten noch relativ
ungestort vollziehen konnte, stiegen die Zinsen Ublicherweise an, wenn die Infla-
tion zunahm. Die Investoren waren namlich nur dann bereit, Anleihen zu halten,
wenn sie fir den Kaufkraftverlust entschadigt wurden und zudem eine reale
Rendite erzielen konnten. Die Inflationspolitik der Zentralbank wurde folglich re-
gelméaBig mit steigenden Kapitalmarktzinsen ,bestraft”. Die steigenden Zinsen
wiederum machten die Anlage in Anleihen attraktiv(er) gegentber Investitionen
in zum Beispiel Aktien.

Das wiederum senkte die Nachfrage nach Aktien und verbilligte deren Kurse.
Anders erklart: Die Inflation flhrte zu einem Anstieg der Diskontierungszinsen,
mit denen man die kinftig geschatzten Gewinne abzinste. Das fuhrte zu gerin-
geren Barwerten und damit zu entsprechend geringeren Aktienkursen. Hinzu
kam dabei, dass die Inflation auch die erwarteten kinftigen Unternehmensge-
winne schmalerte, und das trug zusatzlich dazu bei, die Aktienkurse unter Druck
zu setzen beziehungsweise flhrte zu geringen Aktienkurssteigerungen in Zeiten
der Inflation.

I WAS HEUTE ANDERS IST

Ein ganz wichtiger Unterschied zwischen der Episode 1964 bis 1984 und der
heutigen Situation ist, dass die Kapitalmarktzinsen sich nicht mehr frei bilden
kénnen, sondern von den Zentralbanken mehr oder weniger diktiert werden. Die
Zentralbanken greifen seit Jahren extrem stark in die Zinsbildung der Anleihe-
markte ein, indem sie gezielt Anleihen aufkaufen. Aufgrund ihrer unbegrenzten
Kaufkraft sind sie in der Lage, die Anleihekurse und die Anleiherenditen auf den
politisch gewiinschten Niveaus festzuzurren. Das wiederum hat zur Folge, dass
die Kapitalmarktzinsen den Anstieg der Inflation nicht oder nicht in ausreichen-
dem Male kompensieren.

Diese wichtige Einsicht soll Abb. 2 illustrieren. Sie zeigt die langfristige Rendite
far Euro-Staatsanleihen in Prozent von 1970 bis November 2021, und zwar in
nominaler wie auch in realer, also inflationsbereinigter, Rechnung. Am auBeren
Rand ist deutlich zu erkennen, dass die nominale Rendite seit Anfang der 1980er
Jahre stark rucklaufig ist, die reale Rendite seit etwa Mitte der 1990er Jahre. Be-
sonders auffallig ist: Mittlerweile ist die nominale Rendite nahe an der Nulllinie
angekommen, die reale Rendite ist sogar negativ geworden. Der starke Anstieg
der Konsumgditerpreisinflation im Euroraum hat die reale Rendite auf ein Rekord-
tief fallen lassen: minus 4,6 Prozent.

16. Dezember 2021



Degussa <» 16. Dezember 2021

Das heiBt: Das Halten von Anleihen ist ein Verlustgeschaft. Das wiederum
kommt tendenziell den Aktienkursen zugute: So mancher Investor wird es vor-
ziehen, auf Aktien und damit auf unsichere positive Ertrdge zu setzen anstatt
sich auf sichere Verluste bei Anleihen einzulassen. Zudem profitiert die Aktien-
bewertung noch aus zwei weiteren Grinden von einem Negativzinsumfeld. Ers-
tens: Wenn sich Unternehmen zu negativen Realzinsen refinanzieren kénnten,
dann tragt das dazu bei, den realen Unternehmenswert zu steigern. Zweitens:
Viele Investoren werden ihren Kalkulationen einen sehr niedrigen Zins zugrunde-
legen, und entsprechend hoch fallen die Barwerte aus, die hohe Aktienkurse und
hohe Bewertungsniveaus rechtfertigen.

Euro-Realzinsen so negativ wir noch nie
Langfristige Nominal- und Realrendite der Euro-Staatsanleihen in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Real = Nominalrendite minus Inflation der Kon-
sumgUterpreise.

Dabei sollten nicht Gbersehen werden: Die negativen Effekte der Inflation, wie
sie bereits weiter oben angefihrt wurden, 16sen sich nicht in Luft auf, sie bleiben
weiter bestehen und wirken! Das heiBt: In einem inflationdren Umfeld ist die Ge-
fahr fir viele Unternehmen groB, dass ihre Geschaftsmodelle Schaden nehmen;
dass Firmen Fehlinvestitionen begehen; dass ihnen Substanz durch Besteuerung
von Scheingewinnen entzogen wird; dass ihr Kapitalbedarf steigt, die Altaktiona-
re verwassert werden, die Unternehmensbilanz schuldenlastig(er) wird; dass die
Politik die Freiheitsgrade der Unternehmen und dadurch ihre Gewinnmaéglichkei-
ten beschrankt.

Was lasst sich fur den zu vermutenden ,Netto-Effekt” der Inflation sagen? Die
Inflation kann Wachstum und Beschéaftigung zwar manchmal kurzfristig beleben,
dann aber nur zum Preis nachfolgender Krisen, und letztlich zeigt es sich dann,
dass die Inflation schadlich ist fir die Volkswirtschaften, dass sie Wachstums-
und Beschaftigungszugewinne nicht befordert, sondern schmalert. In einer Phase
negativer Zinsen wird allerdings der negative Effekt der Inflation auf die Unter-
nehmensaktien tendenziell geringer ausfallen als noch in der Zeit der ,GroBen
Inflation” in den 1970er und 1980er Jahren. Das mag erklaren, warum viele Ak-
tienmarkte in den letzten Jahren fulminant gestiegen sind.

Allerdings drangt sich noch eine weitere, eine zusatzliche Erklarung auf: Die
Ausweitung der Geldmenge durch die Fed hat die Unternehmensgewinne ge-
waltig in die Hohe beférdert (siehe Abb. 3). Von Ende 2019 bis zum November
2021 wurde die US-Geldmenge um etwa 40 Prozent oder gut 5 Billionen US-



Dollar ausgeweitet. Seit dem zweiten Quartal 2020 sind die Gewinne der US-
Unternehmen um etwa 1,2 Billionen US-Dollar angestiegen. Ein erheblicher Teil
der Geldmengenvermehrung ist also als Gewinn im Unternehmenssektor ver-
blieben - und dass solch ein ,, Geldmengeneinschuss” in die Firmenbilanzen den
nominalen Aktienmarktwert erhoht, ist nicht Gberraschend.

Geldmengenausweitung hat Unternehmensgewinne gesteigert
US-Unternehmensgewinne in Mrd. US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
I INVESTIEREN IM ,INFLATIONSREGIME’

Die entscheidende Frage ist nun: Kann eine Phase negativer Realzinsen dauerhaft
anhalten? In einem ungedeckten Geldsystem, in denen Zentralbanken das Mo-
nopol der Geldproduktion innehaben, kénnen negative Realzinsen durchaus lan-
ger anhalten, als man zunachst glauben méchte. Ganz entscheidend dafur ist es,
ob die Offentlichkeit , mitspielt”. Das wird dann der Fall sein, wenn die Héhe des
negativen Realzinses von ihr als ,noch akzeptabel” angesehen wird. Um aber
das zu erreichen, muss die Zentralbank darauf bedacht sein, dass die Guter-
preisinflation nicht ,,zu hoch” ausfallt, dass sie nicht aus dem Ruder gerat. Und
genau hier liegt die besondere Gefahr.

Denn die Inflation ist schlieBlich ein politisches Instrument, das die Regierung
und ihre Zentralbank einsetzen, um Einkommen und Vermégen gemal3 politi-
schen Winschen umzuverteilen. Das gelingt aber nur dann, wenn die Inflation
Uberraschend kommt, wenn sie héher ausfallt, als von den Marktakteuren er-
wartet; Inflation bewirkt eine Umverteilung durch die Tauschung, die mit ihr ver-
bunden ist. Sobald die Marktakteure jedoch , aufwachen” und ihre Inflationser-
wartungen anheben, missen die Regierung und ihre Zentralbank zu einer noch
hoheren Inflation greifen, um die politisch gewinschten Umverteilungswirkun-
gen zu erzielen. Eine gefahrliche Inflationsspirale beginnt sich zu drehen.

Was also werden die Zentralbanken tun? Eine restriktive Geldpolitik dies- und
jenseits des Atlantiks, die den Realzins wieder in den positiven Bereich bringt, ist
derzeit wenig wahrscheinlich. Hingegen ist mit einigen , kosmetischen” geldpoli-
tischen Kunstgriffen zu rechnen, die die Inflationserwartungen im Zaume halten
sollen. So wird die US-Zentralbank vermutlich ihren Leitzins in 2022 anheben,
ihn vermutlich in Richtung 1 Prozent lenken. Die Europaische Zentralbank (EZB)
wird weitaus zogerlicher sein, wird tendenziell ihre Leitzinsen unverdndert lassen.

16. Dezember 2021
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Wie Aktienkurse und der Goldpreis
auf den Realzins reagiert haben -
ein einfacher Erklarungsversuch

(a) Aktienkurse in Abhdngigkeit
des Realzinses

Jahresanderung S&P 500 in %

60
10-jahriger US-Realzins in %

y =-4,8667x + 11,831
R2=0,203

(b) Goldpreis (USD/oz) in Abhdngigkeit
des Realzinses

Jahresanderung Goldpreis in %

10-jahriger US-Realzins in %

y=-1,2738x+ 11,35
R2=0,0158

Quelle: Refinitiv; eigene Berechnungen. Re-
alzins: 10-jahrige Nominalrendite der US-
Staatsanleihen minus Jahresinflation der
Konsumguterpreise. Periode: Januar 2000
bis November 2021. Monatsdaten.

Folgendes zeigen die beiden Graphiken:

(1) Aktienkurse und Goldpreise haben
negativ auf den Realzins reagiert: Ein
steigender (fallender) Realzins hat die
Kurse fallen (steigen) lassen. (2) Aktien-
kurse haben ,empfindlicher” auf Real-
zinsveranderungen reagiert als der
Goldpreis. (3) Aktienkurse und Gold-
preis hatten im Betrachtungszeitraum
eine vom Realzins unabhangige Zu-
wachsrate (beide jeweils von 11 Pro-
zentpunkten pro Jahr). (4) Die Erkla-
rungskraft des Realzinses fur den Gold-
preis ist gering; es gibt also noch (viele)
weitere Faktoren, die Aktienkurse und
Goldpreis bestimmen.

Kurzum: Es ist zu erwarten, dass die realen Zinsen in den bedeutendsten Kredit-
markten der Welt auch in 2022 im negativen Territorium verharren.

A Realzins fillt, Goldpreis steigt
Realer US-Langfristzins in Prozent und Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Vor diesem Hintergrund liegt nahe, dass (1) die Inflation der Konsumgtiterpreise
vermutlich in den kommenden Jahren erhéht bleibt, also nicht mehr auf die 2-
Prozenmarke zurlckkehrt, die Kaufkraft von US-Dollar, Euro & Co folglich weiter
herabgesetzt wird; dass (2) die Vermdgenpreisinflation auf den Aktien- und Hau-
sermarkten bis auf weiteres weitergehen wird. Wenngleich es auch Ubereilt er-
scheinen mag, schon jetzt aus den Aktienmarkten auszusteigen, sollte sich der
Anleger dennoch der wachsenden Risiken fur viele unternehmerische Ge-
schaftsmodelle bewusst sein, die das anhaltende Inflations- und Negativzinsum-
feld unweigerlich heraufbeschwort.

Wenn also die Zentralbanken fortan fur eine hohere Inflation sorgen, so heifl3t
das letztlich nichts anderes, als dass der Ausstieg aus dem ,Inflationsregime’ im-
mer schwieriger, immer problematischer wird. Je langer es anhélt, desto gréBer
wird die Abhangigkeit der Konjunktur und der Finanzmarkte von der Fortsetzung
der Inflation; und desto gréBer werden auch die Fehlentwicklungen (Uberkon-
sum und Kapitalfehlallokation), die der kinstlich gesenkte Zins und die chroni-
schen Preisverzerrungen schiren; und desto groBer wird auch die Krise sein, die
die aufgelaufenen Ungleichgewichte bereinigen wird. Der &sterreichische Oko-
nom Fritz Machlup (1902-1983) hat diese Einsichten wie folgt formuliert:

.Die Prosperitdt kann eine Zeitlang andauern. Sie dauert so lange, als es mdglich
ist, die Schaffung zuséatzlicher Kautkraft immer weiter fortzusetzen. Eines Tages
mufB es sich dann zeigen, daBB es mit der Ausdehnung des Notenbankkredits
nicht mehr weiter gehen kann, sei es dadurch, daB3 die Bevdlkerung das sich
entwertende Geld ablehnt, sei es, dal3 das Bewuftsein von der (iberméaBigen In-
anspruchnahme von Kredit dem allzu groBen Optimismus ein Ende setzt. Was
dann nachfolgt, wissen alle. Es ist die Krise mit ihrer Katastrophenstimmung, mit
den Verlusten, Schleuderverkdufen, Konkursen und dem Offenbarwerden einer
furchtbaren Veerarmung."

Vor diesem Hintergrund bedarf es vermutlich keiner gesonderten Erkldrung, wa-
rum man als langfristig orientierter Anleger gut beraten ist, einen Teil seines
Vermdgens in physischem Gold (und Silber) zu halten.
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-ET HATT NOCH
IMMER JOT JEJANGE"®

» Aber leider: ,,Wat fott es, es fott”. Warum man
besser vor der Inflation auf der Hut bleiben, sich
nicht in Sicherheit wiegen sollte.

Artikel drei des Kdlschen Grundgesetzes, ,Et hatt noch
immer jot jejange”, heiBt vermutlich so viel wie: Eine
Vorsehung gibt es nicht, und wenn doch, dann kann
man dagegen sowieso nichts machen, daher hoffnungs-
voll bleiben, immer mit der Ruhe, nicht panisch werden.

Fur viele Lebensbereiche mag dieses Gesetz durchaus
richtig und bewadhrt sein. Wenn es aber um das Geld
geht, sind zumindest Bedenken anzumelden. Zum Bei-
spiel beim Euro. Er wird inflationiert. Und das nicht zu
knapp. Die Jahresinflation der Konsumguterpreise im Eu-
ro-Raum im September 2021 betrug 3,4 Prozent. Die
Produzentenpreise stiegen im August 2021 um 13,4
Prozent gegeniber dem Vorjahresmonat, die deutschen
GroBhandelspreise um 13,2 Prozent — so stark wir zu-
letzt im Juni 1974. Die Hauserpreise in Deutschland sind
im dritten Quartal des laufenden Jahres um 13,3 Prozent
gegeniber dem Vorjahr angestiegen.

Diese Zahlen mdgen geniigen, um die Euro-Geldbesitzer
zu alarmieren und sie vor allem zwei Fragen stellen zu
lassen: Ist der Preisanstieg nur vorlibergehend? Und was
|6st ihn aus? Die Antwort auf die erste Frage ist: nein,
weil die Antwort auf die zweite Frage wie folgt lautet:
Die Européische Zentralbank (EZB) ist dabei, die Kauf-
kraft der Einheitswahrung gezielt zu entwerten. Sie hat
im Zuge der politisch diktierten Lockdown-Krise die Eu-
ro-Geldmenge gewaltig erhéht, indem sie klammen Eu-
ro-Staaten und -Banken ,.aus dem Nichts” erschaffene
Euro Uberwiesen hat. Dadurch ist ein ,Geldmengen-
Uberhang” von schatzungsweise 15 Prozent entstanden
—und in eben dieser Prozentzahl kommt das Preissteige-
rungspotenzial zum Ausdruck, das sich sehr wahrschein-
lich im Auftrieb der Konsumgiter- und/oder Vermo-
genspreise entladen wird.

Das ist schon mal eine schlechte Nachricht fur alle, die
dem Euro-Geld noch vertrauen. Es kommt jedoch noch
dicker. Nahezu alle Damme, die die Gefahr eines Miss-
brauchs mit der elektronischen EZB-Notenpresse bannen
sollten, zeigen tiefe Risse oder sind schon gebrochen.
Die EZB hat jlngst selbst entschieden, es nicht mehr
ganz so genau mit der Preisinflation von zwei Prozent
pro Jahr zu nehmen. Diese Marke darf fortan zeitweise
auch mal ,moderat” Uberschritten werden. Das wird in
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der Praxis absehbar zu einer Preisinflation fihren, die im
Schnitt hoher ausfallen wird als zwei Prozent pro Jahr.
Zudem sind die Euro-Regierungen spatestens im Marz
2020 aus dem ihnen seit jeher missliebigen Stabilitats-
und Wachstumspakt ausgestiegen. Und so steht bis auf
Weiteres dem ungehemmten Schuldenmachen nichts
mehr im Wege.

Da die Kapitalmarkte die Flut von Euro-Staatsschulden
langst nicht mehr zu extrem niedrigen Zinsen aufneh-
men wollen, kauft die EZB die Anleihen zu sehr teuren
Kursen und bezahlt sie mit neu herbeiproduzierten Euro.
Genau das ist zwar im Maastricht-Vertrag ausdricklich
verboten, aber wo kein Klager, da kein Richter. Vor al-
lem haben sich die Zentralbankrate mehr denn je in den
Dienst der Regierungen gestellt. Sollte es je eine nen-
nenswerte Distanz zwischen ihnen und den Regierenden
gegeben haben, so ist sie nun vollends entfallen. Damit
ist die Idee, eine , politisch unabhdngige” Fihrung in der
Geldbehérde werde sich, sollte es hart auf hart kom-
men, den Inflationswiinschen der Staaten verweigern,
jetzt als das erkennbar, was sie prinzipiell immer war: ei-
ne lllusion, ein Tauschungsmandver gegentiber der Of-
fentlichkeit.

Nicht zuletzt hat sich die EZB selbst ermachtigt, beim
Klimaschutz aktiv mitzuwirken. Fortan soll mit ,grtner
Geldpolitik” nicht nur beeinflusst werden, was klimaver-
traglich produziert und folglich konsumiert werden
kann. Die EZB muss dazu natlrlich auch die Finanzie-
rung der ,GroBen Transformation” sicherstellen. Das
wiederum heiBt: Die EZB wird die gewaltigen schulden-
finanzierten Staatsausgaben zur Klimarettung mit einer
Ausweitung der Euro-Geldmenge begleiten und die Zin-
sen niedrig halten.

Was aber passiert, wenn die Preisinflation noch weiter
steigt und dann hartnackig hoch bleibt, sagen wir bei
fanf, sechs oder mehr Prozent pro Jahr? Wenn es keinen
Weg gibt, die EZB-Rate auf ihren gesetzlichen Auftrag,
die Bewahrung der Preisstabilitdt, zurlickzuzwingen,
kommt die hohe Preisinflation. Und ist sie gekommen,
dann, um zu bleiben.

Naturlich passt eine erhohte Preisinflation den Staaten
gut ins Bild. Sie entwertet die Staatsschulden, und nied-
rige EZB-Zinsen entlasten die Haushalte. Dazu bringt sie
die breite Bevolkerung in Not, macht viele zu Empfan-
gern staatlicher Almosen. Soziale Konflikte und mensch-
liche Verbitterung, die die Preisinflation schiren, 6ffnen
zudem dem Vordringen des Staates in Wirtschaft und
Gesellschaft Tur und Tor: etwa fur den Erlass von Preis-
ober- und Untergrenzen flr bestimmte Giter (Nah-
rungsmittel, Transport et cetera) oder fir das Ausrollen
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von Besteuerungs- und UmverteilungsmaBnahmen.
Nicht zuletzt senkt die Preisinflation durch die ,Verar-
mung der Massen” die Kaufkraft, verringert damit die
Nachfrage, die Produktion und den Ressourcenver-
brauch — Klimaschutz durch Entprosperieren; ein zutiefst
antiliberales, geradezu menschenfeindliches Programm.

Wer in all dem einen neomarxistischen, sozialistischen
Umsturzversuch zu erblicken meint, der liegt vermutlich
nicht ganz so falsch. Die Ideen des Marxismus-
Sozialismus, die ,,im neuen Gewand” daherkommen, er-
fahren schlieBlich seit Jahr und Tag eine ungeahnte Re-
naissance und werden vielfach von den Menschen als
solche gar nicht erkannt. Mit den Themen ,Klimawan-
del” und ,Corona-Krise” haben sie nun aber ungeahnte
Schubkraft erhalten, und kaum etwas scheint sich ihrem
Siegeszug noch in den Weg zu stellen.

Da ist es umso wichtiger, Artikel drei des Kélschen
Grundgesetzes nicht vorschnell zu vergessen: SchlieBlich
hat das neosozialistische WeltgroBprojekt eine ganze
Reihe von Schwachstellen und Verwundbarkeiten, die es
doch noch zu Fall bringen kénnen. Nur bei der Euro-
Kaufkraft wird allerdings wohl leider Artikel vier des Kél-
schen Grundgesetzes gelten: ,Wat fott es, es fott.”

* k%

Die US-Fed will scheinbar aus der Nullzins-
politik aussteigen ... . Kurzkommentar

Angesichts einer US-Inflation von 6,8 Prozent im No-
vember 2021 — der hochsten seit 1982 — ist der offentli-
che Druck auf die US-Zentralbank (Fed) gestiegen, ihren
ultra-expansiven Kurs zu beenden.

Auf der Fed-Sitzung am 15. Dezember 2021 hat die
Geldbehoérde, ganz wie zu erwarten war, zwar ihren
Leitzins (Federal Funds Rate) unverdndert belassen in ei-
ner Bandbreite von 0,0 bis 0,25 Prozentpunkten.

Aber die Fed hat gleichzeitig auch entschieden, ihre mo-
natlichen Schuldpapierkdufe ab Januar 2022 weiter zu
reduzieren. (Die monatlichen Kaufe von US-Staats-
anleinen und Hypothekenanleihen werden um insge-
samt 30 Mrd. USD gesenkt, zuvor lag die Ruckfiihrung
bei 15 Mrd. USD.)

Die anvisierte Verringerung der Schuldpapierkaufe wird
bis etwa Mitte Marz 2022 abgeschlossen sein, und da-
nach ware der Weg fur Zinsanhebungen frei.

Die Fed-Zentralbankrate haben jetzt drei Zinsanhebun-
gen im kommenden Jahr in Aussicht gestellt, zwei weite-
re in 2023, gefolgt von zwei weiteren in 2024 — so dass
der Leitzins dann bei 2,1 Prozent stehen wird.

16. Dezember 2021

Die Fed erwartet ein recht hohes Wirtschaftswachstum
in 2022 von 4,0% (gegenlUber geschatzten 3,8% im
Sept.). Die Inflation wird ihrer Ansicht nach erhéht blei-
ben — sie wird im laufenden Jahr auf 5,3% (Sep.: 4,2%),
in 2022 auf 2,6 (Sep.: 2,2%) geschatzt. Auf dem Ar-
beitsmarkt sieht die Bank zudem eine voranschreitende
Besserung.

Nach langem Zdgern und Schlingern will die Fed nun
ganz offensichtlich — oder besser: scheinbar — doch aus
der Nullzinspolitik aussteigen; und sie scheint es damit
plotzlich eilig zu haben.

Doch Vorsicht: Der von der Fed in Aussicht gestellte
Zinskurs bedeutet, dass der (kurzfristige) Realzins (also
der anvisierte Nominalzins abziglich der erwarteten In-
flation) nicht nur in 2022, sondern auch noch in 2023
negativ bleiben wird, die Kaufkraftentwertung des US-
Dollar also fortgesetzt werden soll!

Ob aber ein solcher Zinspfad (auch wenn er nun friher
als bisher geplant beschritten werden soll) ausreichen
wird, das Kredit- und Geldmengenwachstum abzubrem-
sen und so den Inflationsdruck wirksam zu verringern,
ist duBert fraglich.

Entweder wird also die Fed ,nachlegen” mussen, wenn
sie die Inflation, die sie maBgeblich auf den Weg ge-
bracht hat, ernsthaft in den Griff bekommen will. Oder
aber die Fed will insgeheim — quasi unter , falscher Flag-
ge” — eine merklich hohere Inflation in den kommen
Jahren ,durchwinken”.

Die Fed-Entscheidung ist also weitaus weniger eindeutig,
als sie auf den ersten Blick scheinen mag; und der Ver-
dacht ist nicht von der Hand zu weisen, dass die Fed es
nicht mehr ganz so ernst nehmen will, die Inflation
merklich herabzudriicken, und dass die breite Offent-
lichkeit das noch nicht bemerkt hat.

Anleger haben Grund zur Befiuirchtung, dass die Inflation
gekommen ist, um zu bleiben. Ubrigens nicht nur in den
USA, sondern auch im Euroraum.
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Tiirkische Wahrungskrise

(a) Geldmenge M3 (Mrd. TRY) und Konsumguterpreise
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

»Im Zeitraum 2007 bis November 2021
betrug das Wachstum der Geldmenge M3
in der TUrkei 20 Prozent pro Jahr im
Durchschnitt, die KonsumguUterpreise stie-
gen durchschnittlich um 10 Prozent pro
Jahr. Im November 2021 hat das Geld-
mengenwachstum sogar knapp 35 Pro-
zent erreicht - vor allem auch eine Folge
der Zinssenkungspolitik, die die Zentral-
bank der Turkei auf politischen Druck der
Regierung verfolgt. Die GUterpreisinflation
lasst sich mit Fug und Recht bereits als
»Hochinflation” bezeichnen.

» Das Vertrauen in die tirkische Lira be-
findet sich aufgrund der inflationaren
Geldpolitik der Turkischen Zentralbank im
dramatischen Sinkflug. Die tirkische
Wahrung hat mittlerweile ein Rekordtief
gegentber dem US-Dollar erreicht. (An-
merkung: Der US-Dollar hat sich fir die
Tirken seit Anfang 2007 bis heute um
fast 1.300 Prozent verteuert!)

» Die drastische Abwertung der tdrki-
schen Lira hat fur die Turken zu einer
starken Verteuerung des Goldes gefihrt.
Anders gesagt: Das Halten von Gold war
far sie eine Moglichkeit, sich gegentber
dem Wertverfall ihrer offiziellen Wahrung
zu schiitzen (und sie mussten dazu Ubri-
gens auch keine Bankdienstleistungen in
Anspruch nehmen, ein im (Wahrungs-
)Krisenfall gar nicht zu unterschatzender
.Pluspunkt”).



13

Degussa <»

16. Dezember 2021

EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 17717.7 22.0 918.5 1599.6
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1780.0 22.3 938.7 1775.6
20 Tage 1796.5 23.1 971.5 1861.8
50 Tage 1797.1 23.6 1013.1 1967.3
100 Tage 1790.1 23.6 1003.2 2143.5
200 Tage 1794.1 25.0 1084.1 2441.7
Ill. Schatzung 2021 2448 a7 1272 2710
(1) 38 114 38 69
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1750 2684 23 55 950 1472 2280 2910
(1) -2 51 4 150 3 60 43 82
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 1574.1 19.5 813.3 1416.4
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1576.4 19.8 831.3 1572.5
20 Tage 1592.2 20.5 861.0 1650.1
50 Tage 1569.3 20.6 884.3 1717.0
100 Tage 1542.5 20.4 864.3 1844.0
200 Tage 1521.7 21.2 918.4 2065.5
Ill. Schatzung 2021 2044 39 1062 2263
(1) 30 101 31 60
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1470 2260 19 47 800 1240 1920 2450
(1) -7 44 -3 139 2 52 36 73
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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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wéhrung (b) In Euro

-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 -30-20-10 0 10 20 30 40 50 60
58P 500 S&P 500 32,9
Nasdaq Nasdaqg 28,3
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 ETSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng  -14,0 Hang Seng 3,6
Bovespa -9,7 Bovespa -10,9
Russia Russia
CRB Index 3.4 CRB Index 40,9
Gold -6,2 Gold
Silber -16,4 Silber -8,9
Rohal | 40,3 Rohal | 47.8
EURUSD -7,5 EURUSD -7,5
EURJPY EURJIPY ‘
EURGBP -4,7 EURGBP 4,7
EURCHF EURCHF -3,4
USDCAD USDCAD |
USDGBP USDGBP -3,0
USDJPY USDJPY
US-Staatsanleihe 7-10 J. -2,5 US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J. -0,4 US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -1,4 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -1,4
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,8 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -2,1 UK-Staatsanleihe 7-10 J.
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -0,3 UK-Staatsanleihe 1-3 J.
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. \ Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -2,0
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -2,2

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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