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DER US-DOLLAR, DIE
~FINANZIELLE KRIEGSFUHRUNG"
UND DAS GOLD

.Das Verntinftige am Menschen sind die Einsichten, die er hat.
Das Unvernunftige an ihm ist, daB er nicht danach handelt."
| Friedrich Dirrenmatt

» Der Krieg in der Ukraine und die Sanktionen des Westens gegen Russ-
land beférdern vermutlich die ,,Ent-Dollarisierung” des Weltfinanzsystems
- eine Entwicklung mit iiberaus weitreichenden Konsequenzen, die auch
die Rolle des Goldes tendenziell weiter aufwerten diirfte.

| DOLLAR-DOMINANZ

Der US-Dollar ist nach wie vor die weltweit dominante Wahrung. Er ist gewisser-
malen so etwas wie die inoffizielle Weltwahrung. Diese Rolle hat der US-Dollar
seit 1945 inne, als man ihn im System von Bretton Woods als Weltreservewdhrung
inthronisierte. Damals war der US-Dollar noch an das physische Gold gebunden:
35 US-Dollar entsprachen einer Feinunze Gold (also 31,10347... Gramm). Selbst
nach dem Ende des Systems von Bretton Woods im Jahre 1971 (in dem Jahr be-
endete US-Prasident Richard Nixon die Goldeinlosepflicht des US-Dollar) bezie-
hungsweise im Jahr 1973 (als die Deutsche Bundesbank aufhorte, den US-Dollar-
D-Mark-Wechselkurs zu stitzen) behielt das Geld der Vereinigten Staaten von
Amerika seine herausragende Bedeutung fur das Weltfinanzsystem.

Noch herrscht US-Dollar-Dominanz ...
Offizielle Wéahrungsreserven in Mrd. US-Dollar nach nationalen Wéhrungen

(Spot) 2W 3M 122M
I. In US-Dollar
Gold 1930,4 -2,8 8,8 13,1
Silber 24,8 -4,0 8,7 1.6
Platin 988,1 -8,5 58 -16,8
Palladium 2257,8 -19,8 29,9 -13,8
Il In Euro
Gold 1730,2 -4,9 10,6 18,9
Silber 22,2 -6,1 10,4 6,8
Platin 885,4 -10,5 7.1 -12,1
Palladium 2024,0 -21,6 31,9 -9,4
Ill. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 234539,0 0,7 16,9 241
CNY 12243,7 -2,7 8,5 9,5
GBP 1469,5 -3,5 10,2 18,7
INR 146109,0 1.9 9,7 17,0
RUB 158048,2 -37.1 20,7 22,5

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Letzter Datenpunkt: Q3 2021.

Beispielsweise zeigt die letzte Datenerhebung der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) aus dem Jahr 2019, dass der US-Dollar nach wie vor die am
meisten gehandelte Wahrung ist: Der US-Dollar war an 88,3 Prozent aller Devisen-
markttransaktionen beteiligt (2016: 87,6 Prozent). Der Euro lag bei 32,3 Prozent
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Fremdwahrungsreserven der Natio-
nen, umgerechnet in Billionen US-
Dollar, Stand 2020

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0

China
Japan
Schweiz
Russland
Indien
Taiwan
Hong Kong
Stdkorea
Saudi Arabien
Singapur
Brasilien
Deutschland
USA
Thailand
Frankreich
GroRbritannien
Italien
Israel
Mexiko
Tschechien
Polen
Indonesien
Turkei
Malaysia
Arabische...

Quelle: Nationale Zentralbanken. An dieser
Stelle sei zur Erklarung angemerkt:

1 Millionen: 1.000.000

1 Milliarde: 1.000.000.000

1 Billion: 1.000.000.0000.000.

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt
betragt derzeit

(2016: 31,4 Prozent), der japanische Yen bei 16,8 Prozent (2016: 21,6 Prozent),
das Britische Pfund bei 12,8 Prozent (unverandert gegentber 2016), der Australi-
sche Dollar bei 6,8 Prozent (2016: 6,9 Prozent), der Kanadische Dollar bei 5,0
Prozent (2016: 5,1 Prozent) und der chinesische Renminbi bei 4,3 Prozent (2016:
4,0 Prozent). Diese Zahlen dokumentieren unumwunden, dass der Greenback
eine herausragende Rolle im Finanzsystem innehat.

... doch die ,kleine Wahrungen” holen auf
Anteil der nationalen Wéhrungen an den gesamten Wéhrungsreserven in Prozent
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Mit der Dominanz des US-Dollar in der internationalen Wirtschafts- und Finanzar-
chitektur geht bekanntlich eine gewaltige (geo-)politische Macht fur die US-Re-
gierung einher. Sie kann bestimmen, wer Zugang zum US-Dollar-Markt, zum US-
Finanzsystem erhalt und wer nicht, kann die Bedingungen setzen, unter denen
auslandische Akteure im US-Dollarsystem teilnehmen kénnen beziehungsweise
ausgeschlossen werden. Denn der US-Dollar in letzter Konsequenz nur von der
US-Zentralbank (Fed) bereitgestellt. Besitzt beispielsweise eine Firma im Euroraum
ein US-Dollar-Konto bei ihrer Bank in Frankfurt, so halt die Bank in Frankfurt (Uber
ihre Auslandsfiliale) entweder ein entsprechendes Dollar-Guthaben bei der Fed
oder bei einer US-Korrespondenzbank. Die Fed, das US-Schatzamt, das US-Vertei-
digungsministerium oder andere US-Regierungsinstitutionen kénnen daher Ein-
fluss darauf, wer Uber US-Dollar-Guthaben verfigen kann und wer nicht.

| SANKTIONEN

Das bringt uns zum Thema Sanktionen. Sie sind seit je her vor allem auch ein
politisches Instrument, mit dem Regierungen versuchen, Einfluss auf das Verhal-
ten von anderen Regierungen zu nehmen. Sanktionen werden meist als ein Mittel
der Konfliktlésung angesehen. Die Vereinten Nationen (UN) haben dabei das for-
male Monopol auf ZwangsmaBnahmen und legitime Gewaltanwendung. Nach
Artikel 41 der UN-Charter kann der UN-Sicherheitsrat Sanktionen verhangen, so-
weit er eine Gefahr fir Frieden und Sicherheit feststellt. Sanktionen kénnen sehr
unterschiedlich gestaltet sein. Im einfachsten Fall lassen sich wirtschaftliche und
finanzielle Sanktionen unterscheiden. Bei wirtschaftlichen Sanktionen unterbindet
man meist den GUterhandel mit bestimmten Landern: Exporte und/oder Importe
mit zum Beispiel Waffen und Energie werden eingeschrankt oder ganz untersagt.

Die Erfahrung hat jedoch gezeigt, dass wirtschaftliche Sanktionen sich nicht im-
mer als zielgerecht erwiesen haben. So l6sen sie nicht selten Umgehungsstrate-



gien der Betroffenen aus (Umlenkung von Handelsstromen). Zudem kénnen Wirt-
schaftssanktionen die breite Bevolkerung des sanktionierten Landes treffen und
damit zulasten vieler unschuldiger Menschen ausfallen. Weiterhin konnen Sankti-
onen Gegensanktionen der Betroffenen auslésen und auf diese Weise zu einer
kollektiven Selbstschadigung fuhren:' Nicht nur das sanktionierte Land leidet dann
wirtschaftlich, sondern auch die Menschen im Sanktionen erlassenden Land. Und
nicht zuletzt konnen Sanktionen zuweilen auch ein sanktioniertes Land, ein sank-
tioniertes Regime stdrken, wenn sie zu einer inneren ,Wagenburg-Mentalitat”
fhren gegen den ,duBeren Feind” und die Oppositionskrafte im Land schwachen.

Finanzielle Sanktionen sind ein ganz besonders scharfes Schwert in einer zuse-
hends arbeitsteilig organisierten Weltwirtschaft. Das gilt vor allem fur finanzielle
Sanktionen, die von den Vereinigten Staaten von Amerika mit ihrer Dollar-Domi-
nanz verhdangt werden kénnen. Die US-Regierung kann beispielsweise heimischen
Banken untersagen, Uberweisungen bestimmter Adressen durchzufiihren, be-
stimmte Wahrungen zu handeln oder Kredite an bestimmte Schuldner zu verge-
ben. Sie kann auch den Handel mit Schuldpapieren und Aktien aus Landern, die
sanktioniert werden, an US-amerikanischen Borsenplatzen aussetzen und damit
den US-Dollar-Kapitalzugang der betroffenen staatlichen und nicht-staatlichen Ak-
teure unterbinden. Aber der Arm der US-Regierung reicht aber noch viel weiter.

Die US-Regierung kann auch Sanktionen androhen gegentber unbeteiligten Dritt-
ldndern und sie dadurch ,,auf Linie bringen”: Es wird beispielsweise gesagt, dass
Banken im Ausland, die Geschaft mit Ladndern abwickeln, die von Amerika finan-
ziell sanktioniert werden, ihrerseits finanziell sanktioniert werden, indem sie eben-
falls vom US-Dollar-Markt abgeschnitten werden. Auf diese Weise weitet sich der
LZugriffsradius” der US-Regierung weit Uber die eigenen Landesgrenzen hinweg
aus und erreicht eine groBe Anzahl von Institutionen, die sich zur Durchsetzung
von US-amerikanischen Finanzsanktionen einspannen lassen. Gerade in Zeiten zu-
nehmender Digitalisierung und Datenvernetzung setzen die USA verstarkt die so-
genannte ,Financial Warfare” (ins Deutsche Ubersetzt: ,Finanzielle Kriegsfuh-
rung”) ein.

[Es sei an dieser Stelle ausdricklich angemerkt, dass der Begriff , Financial
Warfare” nicht sehr glucklich gewahlt ist — und dass ein Begriff wie ,Finanzielle
Sanktionierung” treffender ware.? Aber da , Financial Warfare” nun einmal weit-
hin Verwendung findet, soll er auch hier und im Folgenden verwendet werden.]
Die Idee der , Financial Warfare” wurde bekannt und ein 6ffentliches Diskussions-
thema vor allem mit der Veroffentlichung von Juan C. Zarates Buch , Treasury’s
War. The Unleashing of a New Era Financial Warfare” im Jahr 2013. Financial
Warfare kam verstarkt wahrend der US-Prasidentschaft von George W. Bush und
vor allem auch unter Barack Obama zum Einsatz. In seinem Buch legt Zarate die
neue finanzielle Strategie der USA dar, terroristischen Organisation und feindlichen
Staaten mit finanziellen Sanktionen zu begegnen — wie Drogenkartellen, Terroror-
ganisationen (Al-Qaeda, ISIS etc.), Nordkorea, Iran, Irak, Syrien und andere mehr —
mit dem Ziel, ihnen das Handwerk zu legen, Ubeltater dingfest zu machen und
politische Kurswechsel herbeizufihren.

"Im Zuge einer finanziellen Kriegsfiihrung kann der Jager natiirlich durch einen Cyber-Angriff selbst
zum Gejagten werden. Denkbar ist, dass eine US-Borse (New York Stock Exchange oder NASDAQ)
.gehakt” wird, Informationen gestohlen oder verfélscht werden, oder in kurzer Zeit gewaltige Ver-
kaufsorders programmiert werden, die zu einem Kursabsturz fuhren kénnen.

2 Krieg bezeichnet einen mit Waffen und Gewalt ausgetragenen Konflikt, und in dem die kérperliche
Unversehrtheit des Gegners bewusst angreifen und sogar seinen Tod in Kauf nehmen. Finanzielle Sank-
tionen kénnen zwar ebenfalls furchtbaren Schaden anrichten, sie sind aber nicht eins-zu-eins gleichzu-
setzen mit Krieg im vorangegangenen Verstandnis.

31. Midrz 2022

TREASURY'S

WAR




Russische Zentralbank nimmt ihre
Goldkaufe wieder auf

Am 25. Marz 2022 verktndete die Bank
von Russland auf ihrer Website, sie
werde ab dem 28. Méarz bis zum 30.
Juni 2022 Gold von Geschéftsbanken
kaufen, und zwar 5.000 Rubel fur 1
Gramm Gold. Zu aktuellen Preisen ent-
spricht das etwa 57 USD-Dollar fur 1
Gramm Gold und damit mehr oder we-
niger dem herrschenden Marktpreis.
Die Bank von Russland hatte ab Mitte
Marz 2022 ihre Goldkaufe eingestellt,
um eine verstarkte Knappheit im heimi-
schen Markt zu verhindern: Als Folge
der Sanktionen war die Goldnachfrage
der Russen stark angestiegen. Die Wie-
deraufnahme der Goldkaufe soll u. a.
die Produktion der russischen Goldfor-
derindustrie unterstiitzen. Jedoch hatte
die Nachricht vor allem Spekulationen
ausgelost, Russland sei drauf und dran,
einen Goldstandard einzurichten. Das
aber erscheint uns unwahrscheinlich. Es
gibt zumindest keine 6ffentlich bekann-
ten Plédne, den Rubel bei der Bank von
Russland in Gold eintauschbar zu ma-
chen — und das ware eine Grundeigen-
schaft eines Rubel-Goldstandards. Viel
wahrscheinlicher erscheint es uns, dass
Russland seine Wahrungsreserven wei-
ter umstrukturieren wird: Abbau von
US-Dollar, Euro und anderen westlichen
Wahrungen, Aufbau von Gold, chinesi-
schen Renminbi sowie anderen Sach-
werten und Rohstoffpositionen. Nach
der Erfahrung mit den harten Sanktio-
nen des Westens wird Russland sehr
wahrscheinlich seine , offene finanzielle
Flanke” gegentber dem Westen, insbe-
sondere gegentiber den USA zu verrin-
gern suchen.

Goldproduktion in Tonnen in 2020

1. China 368,3
2. Russland 331,1
3. Australien 327,9
4. USA 190,2
5. Kanada 170,6
6. Ghana 138,7
7. Brasilien 107,0
8. Usbekistan 101,6
9. Mexiko 101,6
10. Indonesien 100,9
11. Stdafrika 99,2
12. Peru .97,8

Quelle: World Gold Council.
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Ganz neu ist die Strategie allerdings nicht. Vielmehr reicht die ,, Financial Warfare”
reicht sogar recht weit zurick. Zu denken ist beispielsweise an die Zeit der Suez-
Kanal-Krise. Im Jahr 1956 schickten GroBbritannien und Frankreich Truppen an
den Suez-Kanal, um seine Nationalisierung durch die dgyptische Regierung zu ver-
hindern. US-Prasident Dwight Eisenhower wies daraufhin das US-Schatzamt an,
Britische Pfund im Devisenmarkt zu verkaufen und so den Wechselkurs des Pfunds
gegenlber dem US-Dollar abzuwerten. Die Briten mussten daraufhin mit ihren
knappen US-Dollarreserven das Pfund stitzen und verloren dadurch knappe De-
visen zum Kauf von Importgutern. In London und auch in Paris verstand man die
Botschaft Eisenhowers und zog letztlich die Truppen wieder ab.

I EXKURS: BEDEUTUNG DER ARBEITSTEILUNG

Eine der Grundlagen, die den materiellen Wohlstand erméglichen, den viele heut-
zutage erfreulicherweise genieBen kénnen, haben nicht alle Menschen immer klar
vor Augen. Gemeint ist die nationale und internationale Arbeitsteilung. Sie erhoht
die Ergiebigkeit des Produktionsfaktors Arbeit fur alle an der Arbeitsteilung teil-
nehmenden. Die Arbeitsteilung erlaubt es, mehr Guter zu produzieren im Ver-
gleich zum isolierten Wirtschaften. Sie ermdglicht es zudem, Gdter herzustellen,
die sich ohne Arbeitsteilung nicht erzeugen lieBen. Und noch etwas leistet die
Arbeitsteilung: Sie wirkt quasi wie ein Friedensprogramm. Menschen, die sich ar-
beitsteilig organisieren, erkennen einander als gegenseitig nitzlich an bei der Be-
waltigung der Lebensherausfordernisse. Sie entwickeln ein gegenseitiges Interesse
am wechselseitigen Wohlbefinden. Das verbindet sie miteinander, befriedet sie.

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass Wirtschafts- und Finanzsanktionen ein
Effekt innewohnt, dessen Eintreten vermutlich nicht immer gewollt ist: Wirt-
schafts- und Finanzsanktionen kénnen bestehende Konflikte auch verscharfen,
weil sie die eigentlich friedenstiftende Bande zwischen vielen Menschen auflésen,
die friedenstiftenden Mdglichkeiten der Arbeitsteilung, einschlieBlich des Handels,
beschranken beziehungsweise versperren. Das mag politisch dann akzeptabel
sein, wenn Wirtschafts- und Finanzsanktionen quasi auch als Vergeltungsinstru-
ment eingesetzt werden sollen. Wenn es aber das Ziel ist, Spannungen abzu-
bauen, den Konflikt zu deeskalieren, dann kénnen Wirtschafts- und Finanzsank-
tionen mitunter auch kontraproduktiv wirken.

I HARTE RUSSLAND-SANKTIONEN

Die USA haben gemeinsam mit ihren europdischen Alliierten sehr harte Wirt-
schafts- und Finanzsanktionen gegenlber Russland erlassen als Reaktion auf den
kriegerischen Angriff russischer Truppen auf die Ukraine. Dadurch ist Russland
nun wirtschaftlich und finanziell de facto vom Rest der Welt isoliert. Mit den Ex-
port- und Importrestriktionen ist ein Rickzug vieler westlicher Firmen aus dem
russischen Markt verbunden. So gut wie alle russischen Banken sind von SWIFT
ausgeschlossen, bis auf die Institute, die bei der Abrechnung der Erdgas- und
Rohol-Lieferungen in den Westen bedeutend sind — das sind die Sberbank und die
Gazprombank. Der Westen kann also russische Gas- und Ollieferungen bezahlen,
die russischen Energieexporteure erhalten die US-Dollar- beziehungsweise Euro-
Verkaufserldse auf ihren Konten bei westlichen Korrespondenzbanken gutge-
schrieben, konnen aber derzeit nicht Gber die Guthaben verflgen.

SWIFT, CIPS, SPFS
SWIFT (Abklrzung fur ,Society for Worldwide Interbank Financial Telecommuni-
cation”) ist ein in Belgien ansassiges Datentbermittlungssystem, das weltweit



etwa 11.000 Finanzinstitutionen in mehr als 200 Landern und Regionen miteinan-
der verbindet, und das pro Tag etwa 42 Millionen Nachrichten verarbeitet, um
Transaktionen zu koordinieren und sicher und effizient abzuwickeln. Banken, de-
nen der Zugang zu SWIFT versperrt ist, kénnen Zahlungen prinzipiell auch auf an-
deren Wegen durchfiihren — etwa Uber Chinas , CIPS” (Abklrzung fur Cross-Bor-
der International Payments System*). Allerdings ist — zumindest bisher — die Teil-
nehmerzahl und das abgewickelte Zahlungsvolumen dieser alternativen Systeme
noch relativ begrenzt. Das gleiche gilt auch fir das von der Russischen Zentralbank
entwickelte SPFS (Abkirzung in deutsch fir , System zur Ubermittlung von Finanz-
mitteilungen”). Naturlich sind beide Transaktionssysteme mogliche klnftige Kon-
kurrenten zu SWIFT, jedoch angesichts der Méglichkeit weiterer westlicher Sank-
tionen ist nicht wahrscheinlich, dass westliche Banken bis auf weiteres daran teil-
nehmen werden beziehungsweise versuchen werden, westliche Sanktionen auf
diese Weise zu umgehen.

Weiterhin sind Anleihen russischer Emittenten und Aktien russischer Firmen vom
Handel an den westlichen Borsenpldtzen ausgesetzt. Westliche Banken haben den
Handel mit Rubel eingestellt, und russische Kreditnehmer erhalten keine Darlehen
in zum Beispiel US-Dollar, Euro, Britischen Pfund und Kanadischen Dollar mehr.
Vor allem die Wahrungsreserven Russlands, verwaltet von der russischen Zentral-
bank, sind zum groBen Teil eingefroren; das gilt fiir Reserven in den Wahrungen
der westlichen Welt, nicht aber fir Russlands Guthaben in chinesischem Renminbi.
(Das fuhrt tbrigens zu einem Folgeproblem: Russland hat ausstehende US-Dollar-
Anleihen, auf die Zins- und Tilgung zu zahlen sind. Wenn Russland nicht auf seine
Fremdwahrungsreserven zugreifen kann, kann auch der Schuldendienst nicht ge-
zahlt werden, und es kame zu einem Kreditausfall — obwohl Russland ausreichend
US-Dollar Guthaben hat, um seine Schulden zu begleichen. Die Leitragenden wa-
ren in diesem Fall die Sparer und Anleger im Westen, die Geld (Uber Lebensversi-
cherungen, Fonds etc.) in russische Fremdwahrungsanleihen investiert haben.)

I GRENZEN DER ,FINANCIAL WARFARE"

Die Macht des US-Dollar ruht auf seiner weltweiten Akzeptanz als Zahlungsmittel.
Die wird jedoch dann beeintrachtig, wenn, wie jingst im Falle Russlands, staatliche
Stellen und private Investoren beflirchten missen, dass ihre US-Dollar-Guthaben
mitunter ihrem Zugriff entzogen werden kénnten, dass ihnen also die Abhangig-
keit vom US-Dollar-System zum Problem wird. Staaten und private Akteure, die
sich auf der politischen Linie mit der US-Regierung und ihrer Interessenlage befin-
den, werden das zunachst vermutlich nicht als gravierendes Problem ansehen. Jene
Staaten und private Akteure hingegen, die beflirchten, den Kurs der US-Regierung
kinftig moglicherweise nicht immer und Uberall mittragen zu kénnen, werden
vermutlich im US-Dollar nicht mehr einen ,, Safe Haven” erblicken.

Durch die jingsten Ereignisse erhalt so gesehen die viel beschworene These der
LEnt-Dollarisierung” des Weltfinanzsystems neue Nahrung. Nach wie vor stellt der
US-Dollar die gréBte Position dar innerhalb der Fremdwahrungsreserven der Zent-
ralbanken weltweit (siehe Abb. 1). Im vierten Quartal 2021 beliefen sich die ge-
samten Devisenreserven der Zentralbanken weltweit auf 12,8 Billionen US-Dollar.
Davon waren 55 Prozent oder 7,1 Billionen US-Dollar. Auf Platz zwei — bereits stark
abgeschlagen - lag der Euro mit 2,5 Billionen US-Dollar Gegenwert oder 19,1 Pro-
zent aller Fremdwahrungsreserven. Die Ubrigen Wahrungen (wie japanischer Yen,
Kanadischer Dollar, Britisches Pfund und chinesischer Renminbi) haben zwar in den
letzten Jahren an Bedeutung gewonnen, sie spielen aber Stand heute immer noch
eine eher untergeordnete Rolle.

31. Midrz 2022
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Bevor wir Uber das Szenario einer Ent-Dollarisierung der Weltwirtschaft und des
Weltfinanzsystems genauer nachdenken, ist es angeraten, diesem Thema einige
grundsatzliche Gedanken voranzustellen. — Es ist fur die internationale Arbeitstei-
lung, den Handel und den allgemeinen Wohlstand férderlich, wenn mit einem
einheitlichen Geld operiert wird. Warum? Mit Geld wird die Wirtschaftsrechnung
betrieben. Wenn alle mit dem gleichen Geld kalkulieren, dann wird die produktive
Kraft des Geldes sozusagen optimiert. So gesehen ist eine , einheitliche Wéhrung
far alle” 6konomisch vorteilhaft. Aber: Es kommt naturlich darauf an, von welcher
Qualitat das einheitlich Geld ist. Ein US-Dollar-Fiat-Geld ist zwar , praktisch”, aber
leidet unter anderen schweren Defekten.

An dieser Stelle sei jedoch auf die Probleme des Fiat-Geldes nicht eingegangen.
Es ist hier vielmehr die zentrale Fragestellung hervorzuheben: Wenn quasi Ab-
schied vom US-Dollar als quasi Weltgeld genommen werden soll, was ist an seine
Stelle zu setzen? Wenn immer mehr Marktakteure den US-Dollar meiden und es
stattdessen vorziehen, den Handel in ihren nationalen Wahrungspaaren abzuwi-
ckeln, dann ist das zwar durchflhrbar, es ware jedoch so etwas wie ein Zurtck-
schreiten in die Welt der ,Bartergeschafte”. Die grenziberschreitende Wirt-
schaftsrechnung und der Handel werden erschwert, werden teurer und ineffizi-
enter. WohlstandseinbuBen waren die Folge, weil auch der Grad der internatio-
nalen Arbeitsteilung in Mitleidenschaft gezogen wiirde. Es kdme zu einer Art ,,Bal-
kanisierung” des Weltfinanz- und Wirtschaftssystems: Teile des bisher integrierten
Finanzmarktgeschehens brechen aus der Gesamtarchitektur heraus.

Es hangt entscheidend davon ab, wie ausgepragt die geopolitischen Spannungen
vor allem zwischen den Machtzentren USA und ihrer Anhangerschaft auf der ei-
nen Seite und zum Beispiel China, Russland und Indien sowie deren Anhanger-
schaft ausfallen werden. Je stérker die Konfliktpotentiale anwachsen, desto wahr-
scheinlicher wird es, dass der Reservestatus des US-Dollar erodiert oder, im Ext-
remfall, auch ganz verloren geht. Das Instrument der ,,Financial Warfare” der USA
kann sich so gesehen, wenn es (weiterhin) im Zusammenhang der Konfliktbear-
beitung zwischen Staaten aggressiv eingesetzt wird, als ein Brandbeschleuniger
erweisen: Kurzfristig sind die USA in der Lage, ihre Interessen durchzusetzen, lang-
fristig befordert es die Tendenz der Betroffenen, sich der US-Dollar-Dominanz zu
entziehen.

| GoLp

Unter den herrschenden Bedingungen ist es wahrscheinlich, dass eine Ent-Dolla-
risierung des Weltfinanzsystems die Attraktivitdt des Goldes als Reservemedium
(weiter) erhoht. Diese Entwicklungstendenz tritt bereits in den Daten der letzten
15 Jahre zutage. Abb. 3 zeigt die Goldbestande der Zentralbanken weltweit von
1959 bis Ende 2021. Wie zu erkennen ist, bauten viele Zentralbanken ihre Gold-
bestande mit Beginn der 1990er merklich ab; fur viele Zentralbanken erschien das
Investieren in Schuldpapiere attraktiver zu sein als das Halten von Gold. Ab etwa
Anfang 2009 jedoch kehrte sich der Trend um. Seither haben sich die Goldbe-
stande in den Bilanzen der Zentralbanken wieder merklich erhéht. Das gilt aller-
dings nur in absoluter Betrachtung, nicht aber in relativer Betrachtung.
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Zentralbanken stocken ihre Goldbestinde auf
Goldreserven der Zentralbanken in Millionen Feinunzen
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Das wird beispielhaft in Abb. 4 deutlich. Sie zeigt das Verhaltnis zwischen dem
Marktwert der offiziellen Goldreserve der US-Zentralbank und der ausstehenden
US-Geldmenge M2. Im langfristigen Durchschnitt betrug der , Gold-Deckungsgrad”
der Geldmenge lediglich 3,17 Prozent. Auf Basis der aktuellen Daten liegt er bei
2,17. Bei unveranderter Geldmenge M2 musste der Goldpreis folglich um etwa 46
Prozent zulegen (von gegenwartig etwa 1.920 USD/oz auf gut 2.800 USD/oz), um
die Gold-Deckungsrate auf den langfristigen Durchschnitt zu bringen. Nahert man
hingegen den bisherigen Verlauf der Gold-Deckungsrate durch einen polynomi-
schen Trendverlauf an, legt das eine Erhéhung des Goldpreises um 84 Prozent (auf
gut 3.500 USD/oz) nahe, um auf den langfristigen Trendverlauf der Gold-Deckungs-
rate zurlckzukehren.

Geringer ,,Gold-Deckungsgrad” spricht fiir hheren Goldpreis
Marktwert der US-Goldreserve in Prozent der Geldmengen M2*

Inflation in Deutschland steigt auf
7,3 Prozent im Marz 2022 - hochster
Stand seit Herbst 1981
Jahresverdnderung der Konsumgditer-
preise in Deutschland in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Periode: Januar 1959 bis Februar 2022. Gestrichelte Linie: Langfristi-
ger Durchschnitt. Gepunktete Linie: polynomischer Trendverlauf. *Dieses Verhaltnis lasst sich auch als
Gold-Deckungsgrad bezeichnen.

Die voranstehenden Preisabschatzungen sollen jedoch nicht als , exakte Prognosen”
verstanden werden. Sie sollen vielmehr aufzeigen, dass der aktuelle Goldpreis nach
wie vor recht niedrig zu sein scheint, wenn man sich die in der Vergangenheit be-
obachtbaren Datenrelation in den USA, die seit 1945 de facto die inoffizielle Welt-
wahrung ausgeben, vor Augen fuhrt. Hinzu kommen drei weitere Aspekte. Erstens:
Eine voranschreitende Ent-Dollarisierung ware absehbar mit Kaufkraftverlust des

12

10

(e}

49157 65 73 81 89 97 05 13 21

-8
Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Nach vorlaufigen Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes betrug die Inflation
der Konsumgditerpreise im Marz 2022
7,3 Prozent. Letztmalig gab es eine so
hohe Inflation im Herbst 1981. Der mo-
natliche Anstieg der Preise betrug (sai-
sonadjustiert) 2,3 Prozent — und damit
einer auf das Jahr hochgerechneten
Rate von 32,8 Prozent! Das Warenan-
gebot verteuerte sich um 12,3 Prozent
gegentber dem Vorjahr, die Dienstleis-
tungen um 2,8 Prozent. Die Energie-
preise stiegen um 39,5 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahresmonat, die Nah-
rungsmittelpreise um 6,2 Prozent. Die
Preissteigerungen werden in der Offent-
lichkeit meist ohne groBBes Nachdenken
der Ol-, Gas und Kohleverteuerung,
dem Ukraine-Krieg und anderen Fakto-
ren zugeschrieben. Doch das sind nicht
die wahren Ursachen der Inflation —
also des fortgesetzten Anstiegs aller
Guterpreise auf breiter Front. Die Infla-
tion ist vielmehr ein monetares Phano-
men — und wird von der Zentralbank,
die diesem Fall hier von der Européi-
schen Zentralbank, verursacht.
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Reale Zinsen in Deutschland fallen
auf Rekordtiefstande

Rendite der 10-jahrigen deutschen Bun-
desanleihe, nominal und real, in Prozent

12
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Nominal Real

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. No-

minale Rendite am 30. Marz ‘22, Inflation fur
Marz '22 (geschatzt).

Die deutschen Realzinsen (d. h. Nomi-
nalzinsen abzlglich der Inflation) haben
einen historischen Tiefstand erreicht.
Aktuell liegen sie fur Schuldverschrei-
bungen des Bundes (Laufzeit von 10
Jahre) bei etwa minus 6,3 Prozent.
Vereinfacht gesagt: Wer zu herrschen-
den Zins- und Inflationsverhéltnissen
eine Bundesanleihe kauft und unter
Fortbestand der Zins- und Inflationsver-
haltnisse an ihr festhalt, verliert etwa 60
Prozent seiner Ersparnisse. Kurzum: Die
gegenwartige Geldpolitik der Europai-
schen Zentralbank (EZB) ist ruinds fur
die Sparer, die auf dem Stabilitatsver-
sprechen des Euro glauben. Sie sorgt
zudem fUr eine gewaltige Verzerrung
der Kapitalkosten im Euroraum. Das be-
fordert Fehlinvestitionen, die letztlich
das Uberlegen vieler Firmen und Ar-
beitsplatze gefahrden. Um es ganz
deutlich zu sagen: Fur die Inflation —
das Ansteigen der Guterpreise auf brei-
ter Front — ist die EZB verantwortlich.
Steigende Energiepreise, Engpasse in
der Logistik und Nachfrageliberhdnge
kénnen zwar in der kurzen Frist die GU-
terpreise ansteigen lassen. Aber Infla-
tion wird daraus nur dann, wenn die
Zentralbank zu viel Geld in Umlauf
bringt. Und genau das tut die EZB.

Greenbacks und auch der Ubrigen ungedeckten Wahrungen verbunden; schon
allein deswegen, weil US-Dollarpositionen zusehends verkauft und andere Arten
von Wahrungsreserven — und hierzu dirfte auch das physische Gold zadhlen —
nachgefragt wiirden.

Zweitens: Die Erosion des US-Dollar-Reservestatus hatte weitreichende Folgen fur
die Funktionsweise und Schuldentragfahigkeit des bestehenden Geldsystems. Eine
hohe Verbreitung und Akzeptanz des US-Dollar senkt tendenziell die Kreditkosten,
letztlich nicht nur im Markt ftr US-Dollar-Kredite, sondern auch in allen anderen
Kreditmarktsegmenten. Der Grund: Die Verwendung einer Leitwahrung schafft
Transparenz, sorgt fur Standardisierung etc. Eine Ent-Dollarisierung wirde daher
zu einer Verteuerung der Kreditkosten fUr bereits ausstehende Kredite fihren. Das
wiederum verschlechtert die Schuldentragfahigkeit vieler Schuldner, allen voran
der Staaten. Der politische Anreiz, mittels erhéhter Inflation dieser ,Verlegenheit”
entgehen zu wollen, ware naturlich recht hoch.

Drittens: Eine Ent-Dollarisierung sorgt fur ,Regimeunsicherheit”. Die bestehenden
wirtschaftlichen und politischen Machtverhaltnisse verschieben sich. Das ldsst die
weltweiten Investitionen ins Stocken geraten, Konsumenten werden verunsichert
und halten sich tendenziell zurlck. Wenn im Prozess der Ent-Dollarisierung ein-
zelne (Grol3-)Staaten oder Staatsgemeinschaften weiterhin das Monopol der Geld-
produktion fur sich beanspruchen, dann sind zudem (neue) Spannungen und Kon-
flikte geradezu vorprogrammiert: Die Alternative zum US-Dollar misste gewisser-
maBen ,durchgeboxt”, durch den Erlass von Ge- und Verbote, Regulierungen,
Standardisierungs-Vorgaben und andere ZwangsmaBnahmen herbeigefthrt wer-
den.

Wenn sich kinftig hingegen die Krafte des freien Marktes durchsetzen, wenn die
Menschen die Freiheit bei der Wahrungswahl einfordern und durchsetzen, dann
ist eine geradezu revolutiondre Verdnderung des neuzeitlichen Geldwesens denk-
bar. Denn dann wurden die staatlichen Wahrungen wie US-Dollar, Euro & Co
plotzlich konkurrieren mit zum Beispiel Kryptoeinheiten wie Bitcoin und Etherium
oder den ,Grundgeldarten der Menschheit”, also physisches Gold und Silber in
digitalisierter Form. Im Grunde ware das Entstehen eines , freien Marktes fur Geld”
das (aller-)beste aller denkbaren Szenarien, die aktuelle Fiat-Geldproblematik einer
Losung zuzufthren. Und warum sollten die Menschen nicht die freie Wahl haben,
ob sie US$, €, Schweizer Franken, japanische Yen oder Bitcoin, Ethereum oder
Gold und Silber als Geld verwenden wollen? Was spricht dagegen?

Dass die Zukunft Diskontinuitaten bringen wird, und dass dabei die Kaufkraft der
offiziellen Wahrungen (weiter) herabgesetzt wird, spricht dafiir, zumindest einen
Teil des Portfolios in Form von physischem Gold und Silber zu halten; gerade auch
dann, wenn der Anleger das Szenario von monetdren Diskontinuitdten als hinrei-
chend wahrscheinlich einstuft.
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KURZSICHTIGE
ENTSCHEIDUNG

» Die Zentralbanken scheuen sich, die Zinsen stark
anzuheben und das Geldmengenwachstum einzu-
ddammen. Héhere Inflation fiir linger wird die Folge
sein.

Die US-Zentralbank (Fed) hat am 16. Méarz 2022 ihren
Leitzins um 0,25 Prozentpunkte angehoben. Die neue
Bandbreite fur die ,,Federal Funds Rate” liegt nun bei 0,25
bis 0,50 Prozent. Zudem verklndete die Fed, ihre Zinsen
2022 nicht nur drei-, sondern sechsmal anheben zu wol-
len — daB hieBe zu Jahresende 1,9 Prozent anstatt der bis-
lang angepeilten 0,9 Prozent. Ist das die Zinswende, die
sich viele Sparer sich erhoffen? Angesichts einer Inflation
von 7,9 Prozent (Consumer Price Index/CPl im Februar
2022) ist dieser Zinsschritt sowie auch die weiter geplante
Straffung der Geldpolitik alles andere als restriktiv. Die Re-
alzinsen werden namlich negativ bleiben, der Dollar bRt
weiter Kaufkraft ein.

Doch auch die Europaische Zentralbank (EZB) sorgt durch
eine UbermaBige Geldmengenausweitung bei anhaltend
niedrigen Zinsen fir einen bisher nicht gekannten Inflati-
onsschub: Im Februar lagen die KonsumguUterpreise im
Euroraum im Schnitt um 5,9 Prozent héher als Vorjahr, in
Deutschland lag sie im Marz 2022 bei 7,3 Prozent — bei
Nullzinsen fur die Sparer. Es ist untbersehbar, daf sich die
Zentralbankrate davor scheuen, konsequent gegen die
hohe Inflation vorzugehen. Stattdessen hoffen sie wohl
darauf, daB3 die aktuelle Inflationswelle im Laufe des Jah-
res nachlaBt, ohne daB dafur der Leitzins stark angeho-
ben werden muB und so die Wirtschaft in eine Rezession
starzt.

,Die anhaltende Inflation ist keine unver-
meidliche Naturkatastrophe, sie ist men-
schengemacht.”

Doch diese Rechnung wird wohl nicht aufgehen. Denn
die mittlerweile extrem stark ansteigenden Energie- und
Rohstoffpreise — die durch den Ukraine-Krieg zusatzlich
angeheizt werden — treffen auf einen gewaltigen ,, Geld-
mengenlUberhang”, den die groBen Zentralbanken im
Zuge der Finanz-, Euro- und Corona-Krise erzeugt haben.
Dadurch kénnen sich die global gestiegenen Gas-, Ol-
und Nahrungsmittelpreise in Inflation — also den fortge-
setzten Anstieg der GUterpreise auf breiter Front — tber-

31. Midrz 2022

setzen. Hinzu kommt, daB die Geldmengen dies- und jen-
seits des Atlantiks immer noch zu stark wachsen, die
Preisinflation also zusatzlich in die Hohe getrieben wird.

Die unangenehme Wahrheit ist, daB3 die Volkswirtschaf-
ten mittlerweile so hohe Schulden angehauft haben, daB3
sie im Grunde keine steigenden Zinsen mehr verkraften
konnen. Die Ruckkehr zu ,,normalen Zinssatzen” wurde
die Produktions- und Beschaftigungsstruktur, die im Zuge
der laxen Geldpolitik in den letzten Dekaden errichtet
wurde, zum Einsturz bringen. Vor die Wahl gestellt, die
Zinsen anzuheben und eine Rezession auszuldsen, oder
aber zu versuchen, die Konjunktur in Gang zu halten, pla-
dieren Regierende wie auch viele Regierte mittlerweile fir
zweiteres.

Das ist allerdings eine kurzsichtige Entscheidung. Denn
der Prozel steigender, anhaltend hoher Inflation erweist
sich friiher oder spater als selbstzerstérerisch. Man sollte
vor allem nicht den Sirenenrufen Glauben schenken, die
das Inflationsproblem den Energie- und Rohstoffpreiser-
hohungen anlasten. Inflation — das fortgesetzte Anstei-
gen der GuUterpreise auf breiter Front — ist immer und
Uberall ein monetares Phanomen. Sie bricht nicht wie eine
Naturkatastrophe Uber die Menschen herein, sondern sie
ist menschengemacht. Die Zentralbanken erzeugen sie,
auch wenn sie der Offentlichkeit etwas anderes weis ma-
chen wollen. Sparer und Anleger sollten daher in jedem
Fall auf der Hut bleiben: Es ist zu beflrchten, da3 die In-
flation hoher ausfallen und langer andauern wird, als den
meisten Menschen lieb sein kann.

* k%%

Dieser Aufsatz wurde am 24. Mérz 2022 in der JF veréffentlicht.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1932,4 24,8 989,3 2261,2
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1936,8 25,1 1012,0 2421,8
20 Tage 1953,2 25,3 1044,3 2593,0
50 Tage 1892,7 24,3 1044,7 2439,6
100 Tage 1850,0 23,7 1010,0 2163,3
200 Tage 1818,8 24,0 1018,6 2252,7
11l. Schatzung 2022 2100 28 1175 2261
0 9 14 19 0
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1700 2280 21,0 31,0 830 1280 1650 2400
0 12 18 -15 25 -16 29 27 6
V. Jahresdurchschnitte
2019 1382 16,1 862 1511
2020 1753 20,2 878 2180
2021 1804 25,5 1095 2422
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell | 1732,2 22,2 886,8 2026,9
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1753,5 22,8 916,2 2192,8
20 Tage 1774,5 23,0 948,8 2356,3
50 Tage 1692,9 21,8 934,1 2183,4
100 Tage 1644,7 21,1 897,8 1925,1
200 Tage 1583,9 20,8 886,4 1959,4
11l. Schatzung 2022 1944 26 1088 2093
0 12 17 23 3
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1573 2110 19,4 28,7 760 1180 1520 2220
0 -9 22 -13 29 -14 33 25 10
IV. Jahresdurchschnitte
2019 1235 14,4 770 1350
2020 1535 17,6 769 1911
2021 1519 21,5 921 2035

Quelle: Refinitiv; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.
) Geschitze Preisveranderung 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 Wahrung (b) In Euro
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 -80 -60 -40 -20 O 20 40 60 80
S&P 500 E— -3‘,4 e S&P 500 | -‘1,6 | | | | |
Nasdaq -7,7 Nasdaq 5.9
Euro STOXX 50 -2,0 Euro STOXX 50 2.0
FTSE 100 2,8 FTSE 100 1.7
DAX 7,6 DAX 76
Swiss Ml -4.6 Swiss Ml
Nikkei -3,4 Nikkei
Hang Seng -5,8 Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohal Rohal
EURUSD EURUSD
EURJPY 3,6 EURJPY
EURGBP 11 EURGBP 1
EURCHF -0,6 EURCHF 06
USDCAD -1,1 USDCAD 11
USDGBP 2,9 USDGBP 29
USDJPY 5,5 USDJPY 55
US-Staatsanleihe 7-10 J. -6,1 US-Staatsanleihe 7-10 J. -43
US-Staatsanleihe 1-3 J. -2,6 US-Staatsanleihe 1-3 J. 07
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -5,7 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 57
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -1,0 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 1.0
UK-Staatsanleihe 7-10 J. 4,0 | UK-Staatsanleihe 7-10 J. 51
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -1,3 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 2.4
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -1,1 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 47
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 3,7

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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Zentrale Frankfurt

Kettenhofweg 29 - 60325 Frankfurt Niirnberg (Ladengeschaft): Prinzregentenufer 7 - 90489 Niirnberg

Telefon: 069-860068-0 - info@degussa-goldhandel.de Telefon: 0911-669488-0 - nuernberg@degussa-goldhandel.de
Pforzheim (Scheideanstalt): Freiburger StraBe 12 - 75179 Pforzheim
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Frankfurt (Ladengeschaft): Kettenhofweg 25 - 60325 Frankfurt Telefon: 0041-22908 1400 - geneve@degussa-goldhandel.ch
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Madrid (Ladengeschaft): Calle de Velazquez 2 - 28001 Madrid
Hamburg (Ladengeschaft): Ballindamm 5 - 20095 Hamburg Telefon: 0034-911-982-900 - info@degussa-mp.es
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