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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

WER GENAU HINSIEHT, DER
KANN ERSTE ANZEICHEN
EINER WAHRUNGSKRISE
ERKENNEN

» Die Zweifel am Fiat-Geldsystem nehmen zu - wie die drastischen Ab-
wertungen von EUR, JPY, CNY und GBP gegeniiber USD andeuten. Der
Goldpreis hat darauf noch nicht reagiert. Noch nicht.

.Habe Mut, dich deines eigenen Verstandes zu bedienen.”
—Immanuel Kant.

| KREDIT- VERSUS WAHRUNGSKRISE

Krise ist nicht gleich Krise. Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 war
eine sogenannte Kreditkrise: Investoren flrchteten, dass die Schuldner nicht mehr
in der Lage sein konnten, ihren Schuldendienst vollumfanglich zu leisten; Kredit-
beziehungsweise Zahlungsausfalle wurden gefiirchtet. Die Kreditmarkte trockne-
ten dadurch quasi aus. Schuldner, deren Kredite fallig wurden, fanden keine Kre-
ditgeber, die ihnen neuen Kredit geben wollten, oder wenn doch, dann nur zu
sehr hohen Zinsen. Und weil der Kredit das Herzstlick der internationalen Papier-
geldarchitektur ist, drohte das gesamte globale Finanz- und Wirtschaftssystem ab-
zustUrzen. Das jedoch wurde verhindert, indem die Zentralbanken die Zinsen senk-
ten und strauchelnde Kreditnehmer mit neuer Liquiditat Gber Wasser hielten.

US-Dollar wertet auf seit 2011
Handelsgewichteter AuBenwert des US-Dollar*

111213141

Edelmetallpreise

Aktuell [Verdnderungen gegenuber (in Prozent):

516171819202122
Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

(Spot) 2W 3M 2M
1. In US-Dollar '
Gold 1645,8 -4,1 -10,4 -6,3
Silber 18,6 -0,7 -13,4 -16,0
Platin 847,3 -3,8 -12,2 -12,0
Palladium 2137,2 -1,6 6,9 11,9
Il. In Euro
Gold 1701,6 -0,4 -0,5 12,2
Silber 19,3 2,8 -3,8 0,8
Platin 876,1 0,1 -2,9 5,2
Palladium 2210,0 2,1 18,6 34,1
11l. Goldpreis in anderen W&hrungen
JPY 238107,0 -2,7 0,7 21,8
CNY 11844,0 -0,3 -3,4 4,6
GBP 1523,0 2,8 4,5 16,9
INR 134737,6 1.9 -5,4 3,4
RUB 94630,7 -8,9 -14,5 -25,8

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
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Quelle: Refinitiv; eigene Berechnungen. *Steigt (fallt) die Linie, wertet der US-Dollar auf (ab). Ab Januar
2006 neue Datenserie.

Als zu Beginn 2020 viele Regierungen rund um die Welt Lockdowns diktierten,
zeigten sich sogleich die Anzeichen einer erneuten Kreditkrise. Wieder mussten
die Investoren einen Kollaps der Kreditpyramide beftirchten. Die Lockdowns lieBen
die Wirtschaftsleistung einbrechen und fihrten zu Massenarbeitslosigkeit. Beides
zusammen musste bei den Investoren Zweifel wecken, ob die Verschuldeten denn



Starke Abwertung der ,groBeren’
Wahrungen gegeniiber dem
Us-Dollar
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noch ihre Zins- und Tilgungsleistungen erbringen kénnen. Die ,groBe Pleite”
wurde allerdings erneut abgewendet, indem die Zentralbanken die Zinsen nun-
mehr de facto auf null Prozent senkten und die Geldmengen drastisch ausweite-
ten: Die Umsatz- und Einkommensausfalle wurden mit sprichwortlich neu geschaf-
fenem Geld bezahlt.

Der Fluchtpunkt der Investoren in einer Kreditkrise ist Ublicherweise ,Cash”, vor-
zugsweise in Form der groBen Wahrungen, allen voran des US-Dollar. Investoren
wollen Zahlungsausfallrisiken vermeiden, wollen keine Preisrisiken tragen, sie wol-
len vor allem auch liquide sein. In einer Kreditkrise kommen namlich Ublicherweise
auch die Vermogenspreise (Aktien, Hauser etc.) unter Druck, ihre Handelbarkeit
an den Markten verschlechtert sich, mitunter erfahren sie eine drastische, dauer-
hafte Neubewertung. Das Halten von Kasse wird da als vergleichsweise vorteilhaf-
ter angesehen.

Eine Wéhrungskrise ist etwas ganz anderes als eine Kreditkrise. In einer Wahrungs-
krise zweifeln die Investoren die Stabilitat der Wahrungen an. Sie verlieren das
Vertrauen, dass die Wahrungen ihre Kaufkraft behalten, beziehungsweise sie be-
flrchten (hohe) Verluste in Bezug auf die innere und duBere Kaufkraft, wenn sie
weiterhin die in Misskredit geratenen Wahrungen im Portfolio halten. Um dem
Schaden zu entgehen, treten die Anleger die ,Flucht aus der Wahrung” an. Tra-
ditionell gilt fir Investoren der US-Dollar als der bevorzugte ,sichere Hafen”. Ak-
tuell 1asst sich genau das beobachten: Der US-Dollar wertet stark auf, nicht nur
gegenlber kleineren Wahrungen, sondern auch gegentber Euro, japanischem
Yen, britischem Pfund, chinesischem Renminbi. Ist das schon eine Wahrungskrise?

| INANZMARKTE IM STRESS?

Um diese Frage zu beantworten, ist es zunachst erforderlich zu verstehen, was den
US-Dollar derart stark aufwerten lasst. Fir diese Entwicklung gibt es mehrere
Grinde. Zum einen ist da die Zinspolitik der US-Zentralbank (Fed). Sie prescht ge-
wissermafen international voran, die Leitzinsen in die Hhe zu beférdern. Der da-
raus resultierende Zinsvorteil fur US-Dollar-Anlagen verstarkt die Nachfrage nach
dem Greenback und lasst seinen Wechselkurs gegentiber anderen Wahrungen an-
steigen. Zum anderen speist sich die verstarkte Dollar-Nachfrage aus den wach-
senden (Kreditausfall-)Risiken, die die Investoren beflrchten angesichts anziehen-
der US-Zinsen. Die Fed beeinflusst schlieBlich nicht nur die US-Kreditmarktkonditi-
onen, sondern sie bestimmt auch ganz maBgeblich die Kapitalmarktkonditionen
weltweit; und Investoren beflrchten, die US-Zinspolitik kénnte viele hoch verschul-
dete Volkswirtschaften Gberfordern.

Weiterhin spielt die Energiekrise, die in entscheidendem MalBe durch die ,, grine
Politik” verursacht wird, und die durch die westlichen Sanktionen gegentiber Russ-
land verscharft wird, eine bedeutsame Rolle fur die Dollar-Aufwertung. Rohstoff-
arme Regionen wie Japan und Europa, aber auch viele asiatische Regionen geraten
angesichts stark steigender Energiepreise in groBe wirtschaftliche Probleme. Ihre
internationale Wettbewerbsfahigkeit verschlechtert sich, sie verlieren an Attrakti-
vitat im internationalen Standortwettbewerb. Die Bestrebungen der Regierungen,
die eigene Konjunktur durch expansive Fiskal- und Geldpolitik zu stitzen, verschar-
fen das ohnehin schon gewaltige Inflationsproblem und schwacht das Vertrauen
in die Wahrungen zusatzlich (ein markantes Beispiel ist derzeit GroBbritannien).

Warum aber halt sich der US-Dollar in diesem Umfeld so gut? SchlieBlich inflatio-
niert die Fed ihn ebenfalls stark, die Verschuldung der US-Wirtschaft befindet sich
nahe Rekordstéanden, die steigenden Energiekosten belasten gleichermaBen US-
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amerikanische Konsumenten und Produzenten. Die Antwort lautet: Der US-Dollar
ist nach wie vor die de facto Weltleitwahrung. Er steht fur die groBte Volkswirt-
schaft der Welt, fur die groBten und liquidesten Finanzmarktsegmente, und er
genieBt (allen Unkenrufen zum Trotz) hohe Akzeptanz bei internationalen Finanz-
und Handelstransaktionen. Verstandlich also, warum Investoren in Zeiten erhdhter
Risiken auf ,Dollar-Cash” setzen.

Zum muss man in Rechnung stellen, dass Wechselkurse zwischen Wahrungen im
wahrsten Sinne des Wortes relativ sind. Beispielsweise kann eine Wahrung A ge-
gentber der Wahrung B aufwerten, obwohl es in beiden Wahrungsraumen
.bergab” geht. Die Aufwertung von Wahrung A gegeniiber Wahrung B signali-
siert in diesem Falle lediglich, dass Anleger ganz offensichtlich etwas mehr Ver-
trauen in Wahrung A als Wahrung B haben. Und genau diese Interpretation drangt
sich auf, wenn man eine Erklarung fir die jingste US-Dollar-Aufwertung sucht:
Die Aufwertung des US-Dollar bedeutet keinesfalls, dass mit dem Greenback alles
in Ordnung sei!

Der Blick auf das aktuelle US-Finanzmarktgeschehen zeigt, dass die , Turbulenzen”
der letzten Tage und Wochen nicht sonderlich ausgepragt waren — obwohl in den
Finanzmarktmedien vermutlich ein anderer Eindruck vermittelt wird. Die Kurs-
schwankungen an den Bdrsen waren zwar etwas erhoht, erreichten aber keine
Krisenniveaus (Abb. 2 a); und die Anspannung im US-Kreditmarkt ist nach wie vor
recht gering (Abb. 2 b). Da diese Zeitreihen jedoch vergangenheitsbezogen sind,
stellt sich sogleich die Frage: Sind die Finanzmérkte vielleicht immer noch zu opti-
mistisch? Unterschéatzen sie die Folgen der aktuellen Geschehnisse fir die Stabilitat
der Wéhrungen, einschlieBlich des US-Dollar und der Weltwirtschaft? Diese Fragen
waren mit ja zu beantworten, wenn man die Zinserhdhungspolitik der Zentralban-
ken als eine weitreichende Zasur interpretiert.

«Stressniveau” in den US-Markten relativ gering
Indikatoren fur den , Finanzmarktstress”

Starke Abwertung ausgewahlter
Wahrungen gegeniiber dem Gold
Kauftkraft der Wéahrungen gemessen in
Goldeinheiten*
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gibt an, wieviel Feinunzen Gold man im
Tausch fur 100 Wahrungseinheiten erhalt.

Vor allem Yen, britisches Pfund und
Euro verlieren gegeniiber dem Gold
Goldpreis pro Feinunze in ausgewdahlten
Wéhrungen

(a) S&P 500 und VIX-Index* (b) Prémie im US-Kreditmarkt (Options-ad-

justiert) in Prozentpunkten™
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US-Zinskurve ist invers, Aktienkurse
unter Druck

S&P 500 und Steilheit der US-Zinskurve
in Basispunkten
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*10-Jahreszins minus 2-Jahreszins. Graue
Flache: Langfristzins geringer als Kurzfrist-
zins.

In den USA ist die Zinskurve derzeit ,,in-
vers": Der Langfristzins ist geringer als der
Kurzfristzins. Offensichtlich gehen die Fi-
nanzmarkte davon aus, dass die US-Zent-
ralbank ihre Zinsen bald wieder absenken
wird, dass sie sie nicht dauerhaft auf dem
aktuellen Niveau halten wird. In der Ver-
gangenheit war die Abflachung bezie-
hungsweise Inversion der Zinskurve nicht
selten mit krisenhaften Ereignissen ver-
bunden — beispielsweise mit Crashs am
Aktienmarkt. Dafur gibt es folgende Erkla-
rung. Im Zinssteigerungszyklus hebt die
Fed die Zinsen an. Wahrend der Kurzfrist-
zins entsprechend steigt, geht der Lang-
fristzins bereits zurlick — weil die Investo-
ren erwarten, dass die Fed die Zinsen zu
stark anhebt und damit eine Rezession
auslost. Der Langfristzins geht daraufhin
schneller zuriick als der Kurzfristzins — und
eine Inversion der Zinskurve entsteht. Ak-
tuell ist die Inversion der US-Zinskurve so
ausgepragt wie noch nie seit Mitte der
1990er Jahre. Das fur sich genommen
deutet eine Krise an, und die Aktienkurse
haben auch schon deutlich verloren. Ein
Grund, warum eine inverse Zinskurve zu
Problemen in Finanzmarkt und Realwirt-
schaft fihrt, ist der Folgende: Banken be-
treiben Fristentransformation, das heif3t
sie vergeben Langfristkredite und finanzie-
ren sie (zum Teil) mit kurzlaufenden Mit-
teln. Je flacher die Zinskurve ist, desto ge-
ringer ist der Gewinn aus der Fristentrans-
formation, und desto restriktiver werden
Banken bei der Neukreditvergabe. Ebbt
der Zustrom von neuem Kredit und Geld
in die Volkswirtschaft ab, kann das einen
Abschwung, mitunter auch einen Crash
auslosen.
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| ENDE DES ,SICHERHEITSNETZES?

Spatestens mit dem Platzen der ,,New Economy”-Hypes zu Beginn des 21. Jahr-
hunderts haben die Zentralbanken immer wieder Feuerwehr gespielt: Gab es Prob-
leme in den Finanzmarkten, oder schwéchelte die Konjunktur, haben die Zentral-
banken die Zinsen gesenkt und die Kredit- und Geldmenge ausgedehnt. Diese Ein-
griffe waren inflationar. Allerdings zeigte sich die inflationare Wirkung vor allem
in steigenden Vermdgenspreisen (also in ,,Vermogenspreisinflation”), weniger je-
doch in der GbermaBigen Verteuerung der Konsumgtterpreise. Und weil die Kon-
sumguterpreisinflation relativ gezahmt blieb, konnten sich die Finanzmarktakteure
darauf verlassen, dass die Zentralbanken bei Problemen einspringen, dass sie ein
.Sicherheitsnetz” unter die Markte und Konjunkturen aufspannen wdrden.

Doch angesichts der Hochinflation, die mittlerweile nahezu Uberall zu einem gro-
Ben Problem geworden ist, haben sich die Bedingungen fir die Geldpolitik veran-
dert: Um ihre Glaubwdrdigkeit nicht (ganz) zu verlieren, sehen sich die Zentral-
bankrate gedrangt, zu MaBnahmen zu greifen, um die Hochinflation zu reduzie-
ren. Nun mussten sie eigentlich das Ziel der Inflationsverringerung bevorzugen ge-
genlber anderen Zielen — wie etwa der Stitzung der Finanzmarkte und der Ver-
sorgung der Staaten mit billigem Kredit. So gesehen kénnen sie eigentlich nicht
mehr wie bisher Feuerwehr spielen, wenn die Aktien- und Bondmarkte einknicken,
die Wirtschaft in die Rezession abrutscht.

Allerdings setzt die Erhéhung der Zinsen — und das zeigt sich bereits — die Finanz-
markte unter Druck (Aktien- und Anleihekurse fallen) und bei Konsumenten und
Produzenten machen sich Rezessionssorgen breit. Die zentralen Fragen an dieser
Stelle lauten: Werden die Zentralbanken tatsdchlich bereit sein, im Fall der Flle die
Wirtschaft abstiirzen zu lassen, um die Hochinflation zu beenden? Kann es ihnen
gelingen, die Hochinflation zu verringern, ohne die Produktion und Beschéftigung
merklich zu schddigen? Hinter diesen Fragen verbirgt sich eine in der Volkswirt-
schaftslehre vielfach diskutierte Fragestellung: und zwar die nach dem , Trade off”
zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit (bekannt als , Phillips-Kurve”). Einige Oko-
nomen meinen, dass die Zentralbank die Beschaftigung beférdern kann, wenn sie
fur eine hohere Inflation sorgt. Andere Okonomen hingegen verneinen das, gehen
vielmehr davon aus, dass hdhere Inflation die Arbeitslosigkeit ansteigen lasst.

Entscheidend ist nun jedoch, dass es eine harte Restriktion gibt, der die Geldpolitik
dies- und jenseits des Atlantiks unterworfen ist, und die ihren Handlungsspielraum
einschrankt: die Verschuldungssituation. Die Schuldenlasten in vielen Volkswirt-
schaften haben Rekordstande erreicht, und viele Schuldner werden sehr wahr-
scheinlich in Schieflage geraten, wenn die Zentralbanken die Zinsschraube weiter
kraftig anziehen. So gesehen sind die Zentralbanken dabei, die nachste Kreditkrise
heraufzubeschworen. Und die konnte sich nur allzu leicht in eine Pleitewelle aller-
groBten AusmaBes auswachsen — mit Erschitterungen, die die weltweite unge-
deckte Papier- und Kreditgeldpyramide zum Einsturz bringen. Was aber, wenn die
Zentralbanken zurickschrecken, die Zinsen im notwendige Ausmal3 anzuheben,
und lieber Hochinflation zulassen?

| INFLATION IN DER NOT

Aus dem Bestreben, eine Kreditkrise abzuwehren, wird dann sehr wahrscheinlich
eine Wahrungskrise erwachsen. Denn die Markte werden erkennen: Die Zentral-
bank ist bereit, die Kaufkraft des Geldes (noch starker) herabzusetzen, um Rezes-
sion und Massenarbeitslosigkeit zu verhindern (dass sie also die Phillips-Kurve spie-



len werden). Das wiederum wird die Inflationserwartungen der Menschen beein-
flussen: Die Marktakteure rechnen fortan damit, dass die Inflation hoch bleibt be-
ziehungsweise weiter ansteigt. Denn damit die politisch angestrebte Wirkung der
Inflation anhalt (wie zum Beispiel die nominalen Schulden zu entwerten, Einkom-
men und Vermdgen umzuverteilen), muss die Zentralbank auf , Uberraschungsin-
flation” setzen. Das jedoch ist ein gefahrliches Spiel, es fihrt nur allzu leicht zu
immer hoéherer Inflation, im Extremfall zu Hyperinflation.

Das Fiatgeldsystem beruht bekanntlich auf einer fortgesetzten Kredit- und Geld-
mengenvermehrung, bereitgestellt zu kinstlich niedrigen Zinsen. Zinserhéhungen
bringen den Boom, den die Ausgabe von neuem Kredit und neuem Geld bei nied-
rig gedrlckten Zinsen in Gang gesetzt haben, zu Fall, lassen ihn in einen Bust um-
schlagen. Die jlingsten Zinsanhebungen der Zentralbanken arbeiten in genau diese
Richtung. Sie bremsen die Kredit- und Geldmengenausweitung. Die damit verbun-
dene Verteuerung der Kredit- und Kapitalkosten lasst so manche Investition flop-
pen. Arbeitsplatze gehen verloren. Kredite fallen aus. Banken geraten in Probleme.
Es ist sicherlich nicht Gbertrieben zu sagen, dass die nachste Kreditkrise alles bisher
Dagewesene sprengen konnte angesichts der gewaltigen Schuldenlasten in vielen
Volkswirtschaften.

Aus einer Kreditkrise kann nun allzu leicht eine Wahrungskrise werden. Denn in
der Not der Stunde ist es wahrscheinlich, dass Regierende und Regierte im Aus-
weiten der Geldmenge zur Bezahlung offener Rechnung die Politik des vergleichs-
weise kleinsten Ubels erblicken. Insbesondere wenn die Staaten vor dem Bankrott
stehen, ist zu beflrchten, dass die Zentralbankrate sich spatestens in dieser ,,Not-
lage” vollends politisch einspannen lassen — und die Lécher in den Staatshaushal-
ten mit neu geschaffenem Geld finanzieren, auch wenn das nachfolgend die Gu-
terpreisinflation immer starker anheizt. Die Wahrungsgeschichte zumindest stitzt
eine solche Einschatzung.

Dass viele Wahrungen gegentber dem US-Dollar abwerten, teilweise sogar sehr
drastisch, kann also durchaus als Anzeichen flr eine heraufziehende Wéahrungs-
krise interpretiert werden. In der ersten Stufe knicken die , Peripherie-Wahrungen”
des weltweiten ,, US-Dollar-Devisenstandards” gegenlber dem Greenback ein. In
einer zweiten Stufe kommt dann der US-Dollar selbst in schwieriges Fahrwasser.
Und wenn irgendwann der US-Dollar so richtig in Misskredit gerat, ist das Chaos
perfekt. Die Stunde der Edelmetalle wére da, allen voran fur physisches Gold und
Silber. Nicht nur Private wirden die Edelmetalle als Zahlungs- und Wertaufbewah-
rungsmittel verstarkt nachfragen, auch die Zentralbanken waren sehr wahrschein-
lich auf der Kauferseite.

| INFLATION IM KARTELL

Ware aber nicht auch eine andere Entwicklungslinie denkbar? Dass namlich die
Zentralbanken sich koordinieren, mehr oder weniger im Gleichschritt an ihrer in-
flationaren Geldpolitik festhalten? Das ist durchaus denkbar. Beispielsweise indem
die US-Zentralbank mit ihren Zinserh6hungen pausiert, wahrend die Ubrigen Zent-
ralbanken ihre Leitzinsen noch etwas weiter anheben. Eine derart koordinierte
Geldpolitik der Zentralbanken liefe auf ein ,Inflationskartell” hinaus: Die beteilig-
ten Zentralbanken einigen sich auf die gleiche erhohte Inflation und setzen sie
durch. Doch ein solches Kartell erwiese sich vermutlich als instabil: Es gibt Anreize
far die Zentralbanken, die mit weniger Inflation auskommen, aus der Kartellver-
einbarung auszuscheren.
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Die Bank von England kapituliert —
und kauft wieder Staatsanleihen

Am 28. September 2022 Uberraschte
die Bank von England (BoE) die Markte
mit der Nachricht, sie werde ab sofort
wieder langlaufende Staatsanleihen
kaufen. Damit reagierte sie auf die stark
steigenden Zinsen, die, so die BoE, die
Finanzstabilitat bedrohen und die Real-
wirtschaft gefahrden. Eigentlich wollte
die Geldbehérde am Montag beginnen,
Staatsanleihen aus ihren Bestanden zu
verkaufen (und zwar jahrlich in einem
Betrag von 80 Mrd. GBP). Der Beginn
des Abverkaufs ist nunmehr jedoch ver-
schoben — auf den 31. Oktober. Auslo-
ser der , Turbulenzen” war das , Mini
Budget” der neuen Regierung. Es sieht
eine Entlastung fir Konsumenten und
Firmen vor, die mit neuen Schulden fi-
nanziert werden soll. Daraufhin wertete
das Britische Pfund stark ab gegenuber
den anderen groBBen Wahrungen. Zu-
dem setzte ein Abverkauf im Anleihe-
markt ein. Die Rendite der 10-jdhrigen
Anleihen stiegen so schnell an wie seit
1957 nicht mehr und erreichten gut 4,5
Prozent. Sie fiel auf 4 Prozent zurtick,
als die BoE in den Markt eingriff. Wie
zu hdren war, beflirchtete die BoE vor
allem (buchtechnische) Schieflagen bei
britischen Pensionsfonds, die das Spar-
kapital der Birger in britische Staatsan-
leihen investiert haben. Zudem fihrte
der Zinsanstieg zu einem Rickzug der
Banken aus dem Hypothekargeschaft:
Banken waren nicht mehr bereit, im
Umfeld stark steigender Zinsen Dar-
lehnsangebote bereitzustellen, und ein
Kollaps des Immobilienmarktes wurde
beflrchtet. Dieses Ereignis zeigt vor al-
len zwei Dinge. Erstens: Das britische Fi-
nanz- und Wirtschaftssystem vertragt
keine Zinssteigerungen mehr (obwohl
die Inflation bei etwa 10 Prozent liegt).
Zweitens: Im Fall der Félle ist es fur die
BoE wichtiger, dass Finanz- und Wirt-
schaftssystem zu stdtzen als die Infla-
tion zu reduzieren. Vermutlich ist die
Reaktion der BoE eine Art , Frihindika-
tor”: Andere Zentralbanken wie vor al-
lem die Europaische Zentralbank, aber
auch die US-Zentralbank, werden sehr
wahrscheinlich dem Vorgehen der BoE
folgen. Denn auch hier wird frither oder
spater die bedriickende Wahrheit ans
Licht kommen: Die allgemeine Verschul-
dungssituation, die Abhdngigkeit der
Konjunktur und der Finanzmarkte von
niedrigen Zinsen erlaubt keine , Norma-
lisierung”: Damit der Crash ausbleibt,
muUssen die Zentralbanken weiterma-
chen mit ihrer Inflations- und Niedrig-
zinspolitik. Die BoE hat sozusagen kapi-
tuliert, andere Zentralbanken werden
ihr folgen.
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Ungeachtet der Mdaglichkeit, an einer Kartellbildung teilzunehmen, gibt es fur die
Fed in jedem Falle Grenzen, die ihrem Handlungsspielraum gesetzt sind. Wie vor-
anstehend angemerkt, bestimmt die US-Zentralbank in entscheidender Weise die
Zins- und Finanzmarktkonditionen nahezu rund um die Welt. Und ihre Zinsanhe-
bungen haben zu einer erheblichen Aufwertung des US-Dollar-AuBenwertes ge-
flhrt. Das setzt nicht nur US-amerikanischen Exporteuren zu, schmaélert deren Ge-
winne. Die steigenden Zinsen bringen vor allem auch andere Volkswirtschaften
unter Druck, fuhren dort zu einem Nachfrage- und Konjunkturriickgang, der wie-
derum negative Auswirkungen auf die US-Wirtschaftslage haben kann.

Will die US-Zentralbank verhindern, dass die Weltkonjunktur in die Knie geht, dass
das weltweite Fiatgeldsystem aus den Fugen gerat, kann sie ihre Kreditkonditionen
nicht ausschlieBlich mit Blick auf die heimischen Verhaltnisse setzen, sondern sie
muss auch die Situationen in den anderen Wéahrungsraumen (mit-)bertcksichti-
gen. Und das bedeutet: Inflationieren beispielsweise die Zentralbanken in den an-
deren Wahrungsraumen starker als die US-Zentralbank, muss auch die Fed inflati-
ondrer sein, als sie es andernfalls ware. Genau dieser Zustand scheint derzeit akut
zu werden: Die Zentralbanken in Europa und Japan und China kénnen den Zins-
héhen der Fed schon jetzt kaum mehr folgen.

Die Vermutung, dass die Fed nicht weiter im Alleingang zinspolitisch voranschrei-
ten wird, wird zusehends plausibler — der Verfall von EUR, JPY, GPP und CNY ge-
geniber USD legt das nahe. Vermutlich wird schon das Verlangsamen der Zinser-
héhungspolitik, ganz zu schweigen von ihrer Beendigung, die Finanzmarkte auf
eine Fortsetzung des bereits Dekaden wahrenden inflationaren Geldpolitikregimes
wetten lassen. Die markante Aufwertung des Greenback kdme zum Ende, nicht
aber notwendigerweise auch die sich anbahnende Wahrungskrise: Ein solcher
Kurswechsel der Fed ware das Menetekel, dass alle bedeutenden Wahrungen im
Zuge einer gleichgerichteten Inflationspolitik unter die Rader kommen.

Es bleibt folglich die Befiirchtung, dass die Entwertung von US-Dollar, Euro & Co
nicht nur eine der zentralen Herausforderung fur die Kapitalanlage ist, sondern es
auf absehbare Zeit auch bleiben wird; dass die Wahrscheinlichkeit fur einen , Great
Reset” der Kaufkraft des Geldes mit jedem weiteren Tag zunimmt.

US-DOLLAR UND GOLDPREIS

Seit 2011: US-Dollar wertet auf, Goldpreis seitwarts
Handelsgewichteter AuBenwert des US-Dollar* und Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; eigene Berechnungen. *Steigt (fallt) die Linie, wertet der US-Dollar auf (ab). Ab Januar
2006 neue Datenserie.



Seit Herbst 2011 wertet der US-Dollar gegentiber seinen Handelspartnerwahrun-
gen auf, wahrend der Goldpreis (USD/0z) in dieser Zeit (wenn auch unter starken
Schwankungen) in etwa gleichgeblieben ist (Abb. 3). Ganz offensichtlich war der
US-Dollar aus Sicht der Investoren kein perfekter Ersatz fur das Gold, zumindest
was die Wertaufbewahrungsfunktion anbelangt — denn ansonsten hatte man ei-
nen fallenden Goldpreis erwarten mussen. Eine Interpretation, die sich auf gute
Griinde stutzen kann: Das Gold verfugt Uber Eigenschaften, die keine der Fiatwah-
rungen besitzt. Vor allem kann das Gold nicht beliebig, quasi auf Knopfdruck, ver-
mehrt werden. Das Gold tragt zudem kein Zahlungsausfallrisiko, seine Verftgbar-
keit ist auch nicht an die offiziellen Offnungszeiten der Borsen gebunden. Und vor
allem: Das Gold ist das Grundgeld der Menschheit, es ist seit Jahrtausenden er-
probtes Geld.

29. September 2022



Degussa <»

29. September 2022

DER GOLDPREIS UND DER US-AKTIENMARKT

(a) Goldpreis (USD/oz) und S&P500 Aktienmarkindex, Januar 1973 — August 2022
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(b) Goldpreis (USD/oz) und S&P 500, Juni 2008 — August 2022

» Die Statistik zeigt: Egal was der
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen und Graphiken Degussa. Die Wechselkurse sind nominale Wechselkurse. Die blau gepunktete Linien sind lineare Regres-
sionen. Der Buchstabe y steht fiir die Veranderung des Goldpreises, x steht fur die Verdnderung des Wechselkurses (beide gegentiber dem Vorjahr (J/)).
R? steht fur das BestimmtheitsmaB der Regression. * Der Korrelationskoeffizient misst, wie stark der Gleichlauf der Zeitserien ist. Er kann die Werte von
-1 (perfekte Gegenldufigkeit) und +1 (perfekter Gleichlauf) annehmen. Zur Berechnung der Korrelationskoeffizienten wurden gleitende 12-Monatsdurch-
schnitte der Jahresveranderungsraten verwendet.
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WARUM STEHT DER
GOLDPREIS NICHT
HOHER?

» Die Frage, warum der Goldpreis nicht h6her steht,
ist berechtigt. Wir versuchen sie kurz und knapp zu
beantworten - und vertreten die Auffassung, dass
der Goldpreis «unterbewertet» ist.

Weltweit herrscht Hochinflation. Die Realzinsen liegen
tief im Negativbereich. Der Ukraine-Krieg bedroht die
weltweite Sicherheitslage, die geopolitischen Risiken neh-
men zu. Die Wolken am Konjunkturhimmel werden im-
mer dunkler. Und dennoch steht der Goldpreis derzeit bei
nur «nur» 1.650 USD/oz — und liegt damit etwa 20 Pro-
zent unter seinem bisherigen Rekordniveau aus dem
Sommer 2020 und vermutlich auch deutlich unter dem
Preis, den man in solch einer Situation erwarten wirde.
Was sind die Grinde?

Moglicherweise ist das Vertrauen der Menschen in die Fa-
higkeit des Wirtschafts- und Finanzsystems, die aktuellen
Krisen zu Gberwinden, doch gréBer als das derjenigen, die
mit wachsender Sorge die aktuellen Geschehnisse be-
obachten. Das wiederum konnte bedeuten, dass die
Goldnachfrage fur Versicherungs- und Absicherungszwe-
cke nicht ausreicht, um den Goldpreis auf ein deutlich ho-
heres Preisniveau zu beférdern.

Denkbar ist auch, dass die Goldnachfrage zusehends
durch ein Goldangebot bedient wird, das keine bezie-
hungsweise keine vollumfangliche physische Entspre-
chung hat. Beispiele dafir sind Positionen, die Investoren
im Gold-Future, -Options- und —Swap-Markt eingehen;
damit eingeschlossen sind auch Gold-Zertifikate. Durch
die Verwendung von derartigen Papiergold-Instrumenten
wird es moglich, dass sich die Goldpreisbildung von den
Verhaltnissen im physischen Markt abkoppelt — bezie-
hungsweise dass eine steigende Goldnachfrage nicht
oder nur in geringem MaBe auf den (physischen) Gold-
preis durchschlagt.

Ebenso kdnnten auch verdnderte Markt- und Transakti-
onsstrukturen eine Rolle spielen. Zu denken ist hier zum
Beispiel an die Moglichkeit, Gold-ETFs als Collateral fur
Gold-Future-Shorts einzusetzen, die im Zuge der Wertpa-
pierleihe verfigbar gemacht werden. Auf diese Weise las-

! Siehe hierzu Degussa Marktreport, US-Dollar, Zins und Gold.
Was haufig libersehen wird, 1. September 2022.
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sen sich mitunter betrachtliche Gold-Future-Shorts auf-
bauen, ohne dass dabei eine entsprechende Nachfrage
auf dem Markt fir physisches Gold in Erscheinung tritt.
Auch hier ware das Ergebnis: Der Goldpreis entkoppelt
sich von den physischen Verhaltnissen im Goldmarkt.

Dass der Goldpreis ab Mai 2022 nachgegeben hat, mag
insbesondere dadurch zu erkléren sein, dass die negativen
US-Realzinsen ihren Tiefpunkt verlassen haben (Abb. 1).
In der Hoffnung, dass das den Anfangspunkt fur eine
«Normalisierung der Zinsen» markiert hat, kdnnten Inves-
toren ihre Nachfrage nach Gold fir Absicherungszwecke
eingeschrankt haben, und der Goldpreis hat (etwas)
nachgegeben.

Goldpreis reagiert auf Realzins
US-Leitzins und 2-Jahreszins in Prozent, Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Der gegenwartig Goldpreis lasst nicht darauf schlieBen,
dass er seine Verbindung zur aktuellen makrodkonomi-
schen Variablen vollends verloren hatte." Vielmehr spricht
einiges dafur, dass der aktuelle Goldpreis nach wie vor
stark «unterbewertet» zu sein scheint. Wann sich diese
Unterbewertung auflést in Form eines steigenden Gold-
preises lasst sich zwar nicht mit Sicherheit sagen. Aber In-
vestoren, die einen langen Atem haben, sollten sich von
der aktuellen Goldpreisbewertung nicht verunsichern las-
sen, sondern Kurs halten: die aktuellen Preise zum Auf-
und Ausbau von physischen Goldpositionen nutzen.


https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2022/09/degussa-marktreport-01-09-2022.pdf
https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2022/09/degussa-marktreport-01-09-2022.pdf
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DIE ,MODERN MONETARY
THEORY® GAUKELT WOHL-
STAND VOR UND SCHA-
DIGT DIE VOLKSWIRT-
SCHAFTEN

» Die ‘Modern Monetary Theory’ (MMT) verspricht
Wachstum und Wohlstand, eine bessere und ge-
rechtere Welt. Doch die MMT steht auf wackeligen
Beinen, ihr Befolgen wird fiir die Volkswirtschaften
verheerenden Schaden anrichten.

Frei nach Karl Marx und Friedrich Engel 1&Bt sich sagen:
.ES geht ein Gespenst um auf der Welt, das Gespenst der
‘Modernen Monetéren Theorie’ (MMT)”. In den Vereinig-
ten Staaten ist die MMT — ihre prominentesten Beflrwor-
ter sind die US-amerikanischen Okonomen Warren Mos-
ler und Stefanie A. Kelton — vor allem im linken Lager der
Demokratischen Partei auf fruchtbaren Boden gefallen. In
der volkswirtschaftlichen Diskussion ist sie hingegen weit-
gehend auf Kritik und auch auf Ablehnung gestoBen. Die
Beflrworter der MMT lassen sich dennoch nicht unter-
kriegen. Da volkswirtschaftliche Theorien, auch wenn sie
falsch sind, wirkungsmdchtig werden und, wenn sie die
Politik beeinflussen, groBen Schaden anrichten kénnen,
ist es wichtig, sich eingehend mit ihnen auseinanderzu-
setzen.

Fragen wir zunachst: Was ist ,modern” an der MMT?
Nun, neu ist sie nicht. Die MMT ist vielmehr eklektisch,
ihre Vertreter berufen sich auf viele bekannte Theorieele-
mente — wie auf Georg Friedrich Knapps ,, Staatliche The-
orie des Geldes” und den damit verbundenen Chartalis-
mus (das heiBt die Lehre, wonach vor allem der Staat
durch seine Macht Steuern zu erheben und eine Wahrung
zu etablieren, den Wert der Wahrung garantiert) sowie
auf keynesianische und postkeynesianische Elemente und
auch auf die Krisentheorie des Okonomen Hyman P.
Minsky. Das ,moderne” an der MMT ist, diese und an-
dere Theorieelemente miteinander zu verkntpfen und sie
als ein praktikablen geld-, finanz- und wirtschaftspoliti-
sches Konzept anzupreisen, mit dem sich angeblich dran-
gende Probleme der Zeit — wie zum Beispiel Wirtschafts-
krisen, Unterbeschaftigung und Staatstberschuldung —
|6sen lassen. Konkret gesprochen besagt die MMT ers-
tens:

Der Staat soll sich fortan von seiner Zentralbank so viel
Fiat-Geld sprichwortlich drucken lassen, wie er fir zur Be-
waltigung seiner Ausgaben braucht. Zweitens: Steuern
werden nicht mehr zur Finanzierung des Staatshaushaltes
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erhoben, sondern nur noch um eine Nachfrage nach dem
staatlichen Fiat-Geld sicherzustellen. Drittens: Der Staat
betreibt eine kreditfinanzierte Nachfragepolitik, um die
Volkswirtschaft auf Vollbeschaftigung zu bringen. Vier-
tens: Sollte es Guterpreisinflation geben, wird sie einge-
fangen, indem die Staatsdefizite entsprechend verringert
und/oder die Geldmenge in den Handen der Privaten per
Besteuerung reduziert werden. Flnftens: Der Staat kon-
trolliert mit seiner Defizitpolitik den Zins: Gibt er beispiels-
weise in Phase der Konjunkturschwdche mehr aus, als er
an Steuern einnimmt, beschafft er sich den Fehlbetrag
durch neu geschaffenes Zentralbankgeld. Das zusatzliche
Zentralbankgeld im Interbankenmarkt steigt daraufhin an
und senkt den Zins ab — und das wiederum beférdert In-
vestitionen, Wachstum und Beschaftigung. Sechstens: In
dem der Staat das Ziel verfolgt, Vollbeschaftigung zu si-
chern, stabilisiert er die Wirtschaft: Nimmt beispielsweise
die Beschaftigung ab, sorgt der Staat mit erhohten Aus-
gaben - finanziert durch neu geschaffenes Geld — fur eine
erhohte Nachfrage und mehr Arbeitsstellen; Gberhitzt die
Wirtschaft, verringert der Staat die Ausgaben und/oder
reduziert die Geldmenge durch Steuererh6hungen und
legt sie still.

Weniger bekannt scheint unter den Anhangern der MMT
zu sein, daB die grundlegende Idee der MMT geradewegs
zu den sozialistischen Denkern Pierre-Joseph Proudhon
(1809-1865) oder dem national-sozialistischen Wirt-
schaftstheorie-Autodidakten Gottfried Feder (1883-
1941) zuriickreichen. Ihnen zufolge soll der Staat nicht
nur die Hoheit Uber die Geldproduktion haben, er soll vor
allem auch ungehindert Zugang zu neuem Geld bekom-
men, daB die Zentralbank ihm maglichst zinslos bereit-
stellt. DaB das aber auf ein geradezu gefahrliches Staats-
verstandnis hinauslauft, sollte jedem klar sein, der den tie-
feren Sinn der Forderung ,,No taxation without represen-
tation” versteht: Ihre Beachtung soll bekanntlich sicher-
stellen, daB3 die Regierenden nicht ohne Zustimmung an
Geld und Eigentum der Regierten kommen; und entspre-
chend ist die MiBachtung dieser Forderung — wie sie die
MMT einfordert — Ausdruck einer tyrannischen Gesin-
nung.

Zudem ist der Gedanke, der Staat werde die GUterpreisin-
flation, verursacht durch die staatlich verursachte Geld-
mengenvermehrung, nicht aus dem Ruder laufen lassen,
sie sogar bekampfen, sollte sie zu hoch ausfallen, véllig
realitdtsfremd: Es ist absehbar, daB Regierungen sich,
wenn sie ungehindert Zugang zur Notenpresse erhalten,
immer mehr neues Geld beschaffen, es mit vollen Handen
ausgeben, um sich damit die Zustimmung der Regierten
zu erkaufen. Gerade in modernen Demokratien sorgen
Politiker sich um das Hier und Jetzt, scheren sich wenig
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um das Morgen. Hochinflation, wenn nicht gar Hyperin-
flation, werden daher die unausweichliche Begleiterschei-
nung der MMT sein.

Absurd ist die Vorstellung, der Staat kénnte mit seiner
Ausgabenpolitik die Konjunktur oder gar die Volkswirt-
schaft glatten, sie stets auf Vollbeschaftigungskurs hal-
ten. Das ist die urkeynesianische Idee der , Globalsteue-
rung”, wie sie vom deutschen Volkswirt Karl Schiller
(1911-1994), als er deutscher Wirtschafts- und Finanzmi-
nister war, von 1967 bis 1982 in die Tat umgesetzt wurde
— und scheiterte. Der Staat, seine Politiker und Burokra-
ten, haben schlichtweg nicht das erforderliche Wissen,
das Richtige zur richtigen Zeit zu tun. Zeitliche Verzoge-
rungen, die zwischen PolitikmaBnahmen und ihren Wir-
kungen auftreten, und die sich vorab nicht verlaBlich vor-
hersehen lassen, machen es unmdglich, die gewlnschten
Politikziele zu erreichen. Die MMT bietet keine Lésung fur
dieses Problem.

Besonders problematisch ist, daB die MMT dem heute
weitestgehend akzeptierten Wissenschaftsverstandnis
entstammt, nach dem die wissenschaftliche Methode der
Naturwissenschaft — also Erkenntnisgewinnung durch Ex-
perimentieren — in auf die Okonomik zu (bertragen ist.
Die Volkswirtschaft wird so de facto zum Versuchslabor
deklariert. Gerade die 6konomischen Theorien, die poli-
tisch VerheiBungsvolles versprechen — wie zum Beispiel
.Durch das Vermehren der Geldmenge steigt der Wohl-
stand” oder ,Negativzinsen férdern Wachstum und Be-
schaftigung” oder ,Schulden sind kein Problem, der Staat
soll Kredite aufnehmen” —, haben gute Chancen, politi-
sche Zustimmung zu finden, um sie tatsachlich in der Pra-
Xis auszuprobieren. Da3 die MMT Wissenschaftlichkeit
beanspruchen kann, macht sie fir Regierungen nur noch
attraktiver.

Es mag daher nicht Gberraschen, daB die MMT gerade im
politischen Lager der Kollektivisten-Sozialisten-Marxisten
auf groBBe Unterstltzung stoBen durfte. Die , reine”, nicht
ideologisierte 6konomische Lehre kann namlich abschat-
zen, wohin die MMT letztlich flhrt: Sie beférdert das un-
gehemmte Vordringen des Staates in Wirtschaft und Ge-
sellschaft zu Lasten der Freiheiten von Burgern und Un-
ternehmern — also genau das, was linken Eiferern Gbli-
cherweise vorschwebt. Der finanziell allmachtige Staat
wuchert aus, treibt Birger und Unternehmer in seine Ab-
hangigkeit — vor allem auch durch die Néte und Bedurf-
tigkeit, fur die Hoch- oder gar Hyperinflation sorgen wer-
den. So gesehen ist die MMT so etwas wie ein Trojani-
sches Pferd: eine Theorie, die, unter falscher Flagge in die
Praxis umgesetzt, dem Staat zur Allmacht verhilft, Bar-
gern und Unternehmern monetéres Chaos beschert und
dem Sozialismus den Boden bereitet.
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Mit einer gewissen Beklemmung muB man feststellen,
daB die MMT gewissermalen das logische Ende vorweg-
nimmt, auf das die herrschende Wirtschafts- und Gesell-
schaftspolitik des Westens ohnehin zusteuert.

Die Staatshaushalte sind seit Jahr und Tag chronisch defi-
zitdr. Die Zentralbanken finanzieren die Staatsschulden
mit klnstlich gesenkten Zinsen und der Ausgabe von im-
mer mehr neuem Geld. Weite Teile der Bevélkerung so-
wie auch eine wachsende Zahl von Firmen sind in eine
immer starkere Abhangigkeit von der staatlichen Aus-
gabe- und Versorgungspolitik geraten. Die ,grine Poli-
tik”, der groBe geplante Umbau der Volkswirtschaften,
bedient sich quasi bereits der MMT: Um die mit dem Aus-
stieg aus fossilen Brennstoffen verbundenen Kosten vor
den Augen der Offentlichkeit weitestgehend zu verber-
gen — wie vor allem die Zerschlagung der volkswirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit —, bringen die Staaten gewal-
tige, mit neuen Schulden und neuem Geld finanzierte Un-
terstitzungspakete auf den Weg. Sie sollen die Konjunk-
turen vor dem Absturz bewahren, den Fortgang des
Wohlstandes vorgaukeln.

Mittlerweile tritt jedoch die dunkle Seite der wachsenden
Staatsverschuldung, die von den Zentralbanken a la MMT
mit neu geschaffenem Geld bereitwillig finanziert wird,
schonungslos zutage — und zwar in Form der Hochinfla-
tion. Sie zersetzt nicht nur die Kaufkraft des Geldes, die
in Geld gehaltenen Ersparnisse und verarmt weite Teile
der Bevdlkerung und setzt die wirtschaftliche Leistungsfa-
higkeit herab. Und wie schwierig es ist, eine erst einmal
in Gang gekommene Hochinflation zu beenden, zeigen
unmiBverstandlich die zégerlichen Zinsanhebungen der
Zentralbanken: Man scheut davor zurlck, die Kosten der
Inflationsbeendigung — eine Stabilisierungsrezession — in
Kauf zu nehmen, verhéartet und verschlimmert damit das
Inflationsproblem. Die MMT bietet da keine Politikalter-
native an, die hoffnungsvoll stimmen konnte.

* k%

Dieser Artikel wurde am 29. September 2022 in der Jungen Freiheit
veréffentlicht.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1646,1 18,6 846,5 2137,3
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1713,8 18,4 859,4 2080,4
20 Tage 1733,2 18,9 8771 2089,0
50 Tage 1742,8 19,3 886,2 2066,0
100 Tage 1794,5 20,5 918,3 2035,8
200 Tage 1834,1 22,2 961,1 2135,7
Ill. Schatzung Sommer 2023 2200 28 1070 2261
(1) 34 50 26 6
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1800 2398 21,0 31,0 830 1280 1650 2400
1) 9 46 13 66 -2 51 -23 12
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
I. Aktuell 1702,6 19,3 875,6 2210,7
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1715,4 18,5 860, 1 2082,0
20 Tage 1730,2 18,8 875,4 2085,1
50 Tage 1722,4 19,0 875,7 2041,9
100 Tage 1735,0 19,8 887,6 1970,1
200 Tage 1706,6 20,6 893,1 1987,1
lll. Schatzung Sommer 2023 2281 29 1110 2345
™) 34 51 27 6
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1867 2487 21,8 32,1 860 1320 1710 2480
(1) 10 46 13 67 -2 51 -23 12
IV. Jahresdurchschnitte
2019 1235 14,4 770 1350
2020 1535 17,6 769 1911
2021 1519 21,5 921 2035

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.
) Geschatze 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 Wéhrung (b) In Euro
-80 -60 -40 -20 0O 20 40 60 &0 -80 -60 -40 -20 0O 20 40 60 80
S&P500 217 - S&P500 4 R
Nasdaqg -29,2 Nasdaq
Euro STOXX 50 -12,3 Euro STOXX 50
FTSE 100 -5,1 FTSE 100
DAX 23,3 DAX
Swiss Ml -20,6 Swiss Ml
Nikkei 9,1 Nikkei
Hang Seng -26,3 Hang Seng
Bovespa 3,8 Bovespa
Russia  -48,1 Russia
CRB Index 17,0 CRB Index
Gold -9,2 Gold
Silber -18,7 Silber
Rohol 5,2 Rohdl
EURUSD 14,4 EURUSD 144
EURJIPY 7,2 EURJPY 7.2
EURGBP 6,4 EURGBP 64
EURCHF 8,4 EURCHF 84
USDCAD 7,8 USDCAD 78
USDGBP -19,5 USDGBP 195
USDJPY 25,2 USDJPY
US-Staatsanleihe 7-10 J. -14,1 US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J. -4,0 US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -14,9 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 149
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -3,6 Euro-Staatsanleihe 1-3 J.
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -21,7 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 281
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -7,0 UK-Staatsanleihe 1-3 J. -135

Japan-Staatsanleihe 7-10 J.
Japan-Staatsanleihe 1-3 J.

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.

Japan-Staatsanleihe 7-10 J.
Japan-Staatsanleihe 1-3 J.
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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.
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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 kénnen 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 verlassliche Aussage Uber deren zukilnftigen Verlauf. Eine
Gewadhr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht Gbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fiir 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 fur 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, veréffentlicht 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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