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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DAS AUFHOLPOTENTIAL
DES SILBERPREISES IST GROf3

. Gold and silver are the emissions of nature: paper is the emission of art.”
—Thomas Paine (1736-1809)

| SILBER HAT POTENTIAL

Die Pleite der US-amerikanischen Silicon Valley Bank am 10. Marz 2023 ist ein
Weckruf fir Anleger und Investoren, die bestehenden Risiken im Banken- und
Finanzsystem nicht zu Gbersehen. Auch wenn die US-Regierung jetzt schnell und
umfangreich reagiert hat, um die unmittelbaren Folgen des Untergangs des kali-
fornischen Bankhauses zu minimieren, so ist doch die Unsicherheit bei vielen In-
vestoren groB, die Zweifel und Sorgen der Anleger wachsen. Zumal die Turbulen-
zen das US-amerikanische Bankensystem und damit auch den US-Dollar, die Welt-
reservewahrung, unmittelbar betreffen.

Auf dieses Ereignis hat der Goldpreis bislang nur recht verhalten reagiert. Doch
das dicke Ende kommt wahrscheinlich erst noch. Denn die Problemlage, in der
sich der Greenback sowie auch alle Ubrigen ungedeckten Wahrungen sich leider
befinden, wird nun immer offenkundiger, und die Suche nach Diversifikations-
maoglichkeiten auf Seiten der Investoren wird vermutlich zunehmen. Das spricht
nicht nur far eine verstarkte Nachfrage nach Gold fir Wertaufbewahrungs- und
Versicherungszwecke, sondern eréffnet auch dem Silberpreis zusatzliche Steige-
rungspotentiale.

EJ Abkopplung des Silberpreises vom Goldpreis
Gold- und Silberpreis (jeweils in USD/oz)
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Veranderungen gegenuber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1918,4 59 8,5 -1,0
Silber 21,9 5,3 -1,5 -11,8
Platin 967,2 6,3 -6,3 -1,6
Palladium 1451,5 3,4 -22,8 -35,8
Il. In Euro
Gold 1807,9 53 6,4 34
Silber 20,6 4,6 -3,3 -8,0
Platin 911,6 57 -8,2 2,7
Palladium 1368,0 2,9 -24,3 -33,1
Ill. Goldpreis in anderen Wéhrungen
JPY 254927,0 3.2 4,5 8,2
CNY 13240,3 5,1 5,7 7.9
GBP 1589,6 4,9 8,4 7.9
INR 158738,8 1,9 10,4 8,0
RUB 146549,5 6,5 37,0 -4,5

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
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Wie die obenstehende Abb. 1 zeigt, gab es einen recht engen, positiven preisli-
chen Verbund zwischen dem Silber- und dem Goldpreis von 2007 bis etwa An-
fang 2013. Danach haben sich die Preise merklich entkoppelt. Ihre richtungsma-
Bige Bewegung (Korrelation) ist zwar nach wie vor ausgepragt, aber die Preisver-
anderungsraten des Silberpreises haben hinter denen des Goldpreises machtig
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Silber versus Silber-Minenaktien. Ein
paar Anmerkungen
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Die obige Abbildung zeigt den Silberpreis
(USD/oz) und (beispielhaft fir ein Silber-
minenunternehmen) den Aktienkurs von
Pan American Silver von Januar 2001 bis
Marz 2023. Anleger sollten stets vor Au-
gen haben: Silber und Aktien von Silber-
minenunternehmen sind nicht das gleiche!
Wer physisches Silber kauft, der besitzt ei-
nen Rohstoff, je nach Sichtweise auch eine
. Geldart”. Wer ein Unternehmen besitzt,
der geht hingegen unternehmerische Risi-
ken ein. Unternehmen kénnen bekannt-
lich untergehen, solch ein Risiko ist mit
physischem Silber nicht verbunden. Die
Preise von Silber und Silberminenaktien
kénnen, mlssen aber nicht notwendiger-
weise gleichgerichtet verlaufen. Wenn das
Management einer Silbermine schlechte
Entscheidungen trifft, kann der Gewinn
ausbleiben. Und obwohl der Silberpreis
steigt, zieht der Aktienkurs der Firma nicht
mit. Auf der anderen Seite gibt es immer
wieder Marktphasen, in denen die Aktien-
kurse stark steigen, starker als der Silber-
preis zulegt — wie beispielsweise die Zeit
von Anfang 2000 bis 2008. Entsprechend
scharf kédnnen allerdings auch die Korrek-
turen der Aktienkurse ausfallen. Im Falle
von Pan American Silver bekam der Anle-
ger langfristig gesehen mehr Preisvolatili-
tat, aber nicht viel mehr Wertzuwachs als
der Halter von Silber. Kurzum: Wer in Sil-
berminenaktien investieren will, der ist gut
beraten, die Firmen sehr sorgfaltig zu ana-
lysieren und dann auszuwahlen.

hinterhergehinkt. Ganz offensichtlich fiel in den vergangenen Jahren das Angebot
relativ reichlich zur Nachfrageentwicklung aus, so dass der Silberpreis zwar durch-
aus markante Schwankungen an den Tag legte, aber seit etwa 2014 eine dem
Gold &hnliche trendmaBige Aufwartsentwicklung schuldig geblieben ist.

Kraftiger Zuwachs bei Silber-ETFs
Silberpreis (USD/oz) und Silber-ETF-Bestande (Mio. Feinunzen)
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Interessanterweise ist jedoch die Silber-ETF-Nachfrage seit 2007 sehr kraftig an-
gestiegen (Abb. 2), und zwar durchschnittlich um 13 Prozent pro Jahr. Darin zeigt
sich ein gestiegenes Interesse der Investoren an Silber-Investments in Form von
einfach und kostenginstig handelbaren Silber-ETFs. Der starke Zufluss der letzten
Jahre hat sogar dazu gefihrt, dass mittlerweile fast eine gesamte Jahresprodukti-
onsmenge in den Kellern der Silber-ETF-Emittenten lagert. Wie in Abb. 2 ebenfalls
erkennbar ist, hatte die Entwicklung der Silber-ETF-Bestande einen gewissen Zu-
sammenhang mit dem Silberpreis.

Der Aufbau der Silber-ETF-Bestande ging von Anfang 2007 bis 2012 einher mit
einem steigenden Silberpreis, der — in der Rickschau betrachtet — sich in eine
Ubertreibung entwickelte und nachfolgend wieder korrigierte. Es folgte dann eine
ausgepragte Seitwartsbewegung bei den Bestdnden der Silber-ETFs bis etwa Mitte
2020, einhergehend mit einer Seitwartsbewegung des Silberpreises. Danach zo-
gen die Silber-ETF-Bestdnde und auch der Silberpreis wieder merklich an. Hangt
also die weitere Silberpreisentwicklung von den Zuflissen zu den Silber-ETFs ab?
Diese Frage lasst sich leider nicht eindeutig beantworten.

Denn es ist nicht eindeutig gekldrt, ob steigende Silberpreise zu verstarkten Zu-
flussen zu den Silber-ETFs fihren, oder ob es sich umgekehrt verhalt. Zudem steht
die Silber-ETF-Nachfrage naturlich nur fur einen Teil der gesamten Silbernach-
frage, und es ist nicht gesichert, dass die Veranderungen in den Silber-ETF-Bestan-
den stets reprasentativ sind fur die Entwicklung der gesamten Silbernachfrage.
Und nicht zuletzt bilden die Silber-ETF-Bestande ja nur die (Teil-)Nachfrage nach
Silber ab, die Angebotssituation bleibt auen vor — und bekanntlich bestimmt sich
der Preis des Silbers aus dem Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage.

| EINE FRAGE DES PREISES

Wenn man versuchen will, den aktuellen Silberpreis zu bewerten — also feststellen
mochte, ob er zu hoch, zu niedrig oder gerade richtig ist —, dann kann man den
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Blick auf das historische Verhaltnis zwischen Gold- und Silberpreis richten. Be-
trachten wir dazu die Zeit von Januar 2000 bis Marz 2023. Dieser Zeitraum ent-
halt eine Phase, in der der traditionell enge Gleichlauf zwischen Gold- und Silber-
preis beobachtbar war, als auch eine Phase, in der sich dieser Zusammenhang
gelockert hat. So gesehen dirften die Daten im betrachteten Zeitfenster ein mehr
oder weniger ausgewogenes Bild von der Gold-Silber-Preisrelation liefern.

Vor diesem Hintergrund entsprache einem Goldpreis von etwa 1.900 USD/oz ein
Silberpreis im Bereich von 28 USD/oz (Abb. 3 a). Tatsachlich liegt der Preis fur
Silber aktuell bei 21,70 USD/oz — und das signalisiert ein Aufwartspotential des
Silberpreises von 29 Prozent. — Um allerdings nicht Gberzogene Erwartungen zu
befeuern, sei ein Blick auf Abb. 3 b geworfen. Sie zeigt ebenfalls den Silber- und
Goldpreis, hier jedoch mit indexierten Werten. So lasst sich besser erkennen, dass
der Silberpreis im Durchschnitt der Betrachtungsperiode weniger stark gestiegen
ist als der Goldpreis: Die gestrichelte Regressionslinie zwischen Gold- und Silber-
preis verlauft unter der 45-Gradlinie.

Genauer gesagt: In der Zeit von Januar 2000 bis Méarz 2023 ist der Goldpreis (in
USD/oz) um durchschnittlich 8,5 Prozent pro Jahr gestiegen, der Silberpreis um
6,2 Prozent. US-Dollarguthaben (verzinst mit der 3-Monatszinsrate) haben im
gleichen Zeitraum Ubrigens nur durchschnittlich 1,6 Prozent pro Jahr erzielt (ohne
Berlcksichtigung der Besteuerung). Mit dem Halten von Gold und Silber konnten
also langfristorientierte Anleger eine auch im Vergleich mit anderen Vermdgens-
klassen attraktive Wertsteigerung erzielen. Die Aussichten, dass sich diese Ent-
wicklung auch in den kommenden Jahren fortsetzt, sind gut.

Wie jedoch bei jeder Investition ist auch hier zu beachten, dass der Einstiegspreis
nicht zu hoch gewahlt wird. Abb. 1 zeigt, dass es immer wieder Phasen gab, in
denen der Silberpreis (wie natdrlich auch der Goldpreis) sehr stark in die Hohe
gestiegen ist und nachfolgend Uber einige Jahre hinweg korrigierte. Kauft man
zu extremen Preisspitzen, lauft man Gefahr, dass die erzielbare Rendite stark ge-
schmalert wird, vor allem dann, wenn der Edelmetallpreis lange Zeit braucht, um
die Ubertreibung wieder abzubauen. Beispiel: Am 21. Januar 1980 erreichte der
Silberpreis 49,45 USD/oz im Londoner Fixing. Dieser Preis wurde bislang nicht
wieder erreicht. Am 28. April 2011 stieg er kurzzeitig auf 48,45 USD/oz.

Als langfristig orientierter Anleger ist man daher gut beraten, Silber (und auch
Gold) vorausschauend zu erwerben. Das heif3t, die Edelmetalle nicht in Phasen
kaufen, wenn (nahezu) alle kaufen; und auch nicht in Phasen verkaufen, wenn
viele ihre Positionen verkaufen. Vielmehr bietet es sich an, in Phasen, in denen
das allgemeine Interesse an den Edelmetallen nicht besonders ausgepragt ist, Po-
sitionen auf- und auszubauen. Beispielsweise indem man monatlich oder quar-
talsweise seine Kaufe staffelt und sich dabei nicht vom kurzfristigen Auf und Ab
der Marktpreise irritieren lasst.

Der aktuelle Silberpreis ist aus unserer Perspektive attraktiv, um diese Strategie
umzusetzen. Vor allem auch deshalb, weil die Probleme im internationalen Kre-
dit- und Geldsystem nach wie vor ungel6st sind und sich weiter aufbauen — wie
die Turbulenzen um Untergang der Silicon Valley Bank und die Rettungspolitik
der US-Regierung deutlich in Erinnerung gerufen haben sollten. Silber ist wie
Gold ,Geld in Wartestellung”: Langfristig gesehen sind sie das bessere Wertauf-
bewahrungsmittel, und es ist keinesfalls ausgeschlossen, dass ihre Geldfunktion
in nicht allzu ferner Zukunft wieder abgerufen wird — und das ware sicher mit
einer deutlichen Hoherbewertung gerade auch des Silberpreises verbunden.

E] Uber den Zusammenhang zwischen
Silber- und Goldpreis von 2000 bis
2023

(a) Silberpreis in Abhadngigkeit vom Gold-
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(b) Silberpreis in Abhangigkeit vom Gold-
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Peri-
ode: Januar 2000 bis Marz 2023, Wochenda-
ten.
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DIE PLEITE DER SILICON
VALLEY BANK. ODER:
DAS PROBLEM DER

»  EILRESERVE®

»Die Pleite der Silicon Valley Bank ist aus mehreren
Griinden eine Art Weckruf. Sie offenbart ein zentra-
les Problem im ungedeckten Geldsystem: die Teilre-
servehaltung, die auch durch die jiingste Rettungs-
aktion der US-Regierung nicht aus der Welt geschaf-
fen wird.

Am Freitag, den 10. Marz 2023 ist die US-amerikanische
Silicon Valley Bank Pleite gegangen. Die Einlagensiche-
rung der US-Regierung (kurz ,FDIC" fUr Federal Deposit
Insurance Company) hat die Konkursverwaltung Uber-
nommen. 48 Stunden zuvor hatte ein ,Run” auf die kali-
fornische Bank eingesetzt. Das Kreditinstitut sah sich ge-
zwungen, Wertpapieren aus dem eigenen Portfolio zu
verkaufen, die zur Realisation von Verlusten fihrten; die
Entscheidung, neue Aktien auszugeben, scheiterte, es
gab keine Kaufinteressenten.

Die Silicon Valley Bank ist nicht durch Kreditausfalle
(,Credit Events”) untergegangen. Die Bank hatte sich
vielmehr durch ein sogenanntes , Duration-Mismatch” zu
Fall gebracht: Die durchschnittliche Laufzeit (Duration) ih-
rer Aktiva (in Form von Krediten, vor allem aber Staatsan-
leihen) war viel hoher als die Duration ihrer Verbindlich-
keiten (hauptsachlich kurzfristig abrufbare Einlagen).

Das hatte zur Folge, dass die steigenden Marktzinsen den
Marktwert der Bankaktiva viel starker fallen lieBen, als der
Marktwert ihrer Verbindlichkeiten abnahm. Die Folge war
ein buchhalterischer Verlust des Eigenkapitals. Das eigent-
liche Problem setzte jedoch ein, als die Kunden ihre Einla-
gen abzurufen begannen und die Bank, um die Auszah-
lungen zu finanzieren, Wertpapierpositionen verkaufte —
und dadurch bisher unrealisierte Verluste realisierte, die
das Eigenkapital der Bank tatsachlich aufzuzehren droh-
ten.

Am Sonntag, dem 12. Mérz 2023, verkindete dann die
FDIC, das US-Finanzministerium und die US-Zentralbank
(Fed), dass die Einlagen der Silicon Valley Bank (sowie
auch der Signature Bank in New York) vollumfénglich ver-
sichert werden. Investoren, die unbesicherte Kreditforde-
rungen gegentber der Bank halten, missen hoffen, aus

der Liquidation des Bankvermogens (teil-)entschadigt zu
werden; die Aktionare der Bank gehen wohl leer aus.

Zudem biete die US-Zentralbank den Geschaftsbanken
eine neue Kreditlinie an mit einer Laufzeit von 1 Jahr
(,Bank Term Funding Program”). Dadurch soll verhindert
werden, dass Banken Wertpapiere verkaufen mussen, um
den Auszahlungswuinschen ihrer Kunden nachzukom-
men, und dass sie auf diese Weise bisher unrealisierte Ver-
luste realisieren missen. Anders gesagt: Die US-Zentral-
bank wird bei Bedarf den Banken neues Zentralbankgeld
bereitstellen.

Die Pleite der Silicon Valley Bank — die Ende 2022 eine
Bilanzsumme von knapp 212 Mrd. US-Dollar, Kundenein-
lagen von 173 Mrd. US-Dollar und ein Eigenkapital von
gut 16 Mrd. US-Dollar hatte — ist die zweitgréf3te einer
Geschaftsbank in der US-Geschichte nach dem Unter-
gang von Washington Mutual in 2008 (deren Bilanz-
summe 307 Mrd. US-Dollar betrug; die am 15. September
2008 gescheiterte US-Investmentbank Lehman Brothers
hatte eine Bilanzsumme von 639 Mrd. US-Dollar).

Eher beschwichtigende Stimmen sagen jetzt, der Unter-
gang der Silicon Valley Bank sei ein ,ideosynkratisches”
Ereignis, ein Einzelfall sozusagen. Sorgenvolle(re) Kom-
mentatoren beflrchten hingegen systemweite Probleme,
sie befurchten ,Ansteckungseffekte”, die auf das ge-
samte Bankensystem ausstrahlen kénnten, nicht nur auf
die USA beschrankt, sondern weltweit.

Die Lage ist einigermaBen kompliziert, untbersichtlich.
Als Anleger ist man gut beraten, umsichtig zu agieren.
Man sollte in jedem Falle nicht die Augen verschlieBen vor
den Problemen, die im heutigen Bankensystem lauern.
Diese Probleme rUhren aus der Konstruktion des Kredit-
und Geldsystems, einem Fiatgeldsystem, in dem die Ban-
ken mit einer Teilreserve operieren.

Fiatgeld und Teilreserve

US-Dollar, Euro & Co sind Fiatgeld, das unter 6konomi-
schen (und auch ethischen) Defekten leidet. Die Ausgabe
von Fiatgeld, das Uber die Kreditmarkte in die Volkswirt-
schaft eingespeist wird, senkt die Zinsen kinstlich ab, und
setzt einen kinstlichen Aufschwung (,,Boom”) in Gang,
der aber friher oder spater in sich zusammenbrechen, in
einem Abschwung (,Bust”) endet. Die Geschéaftsbanken
sind in diesem Prozess eine kritische GréBe.

LIQUIDITATSPOSITION DES US-BANKENSEKTORS
Die beiden nachstehenden Abbildungen zeigen die Liqui-
ditatsposition des US-Bankensektors insgesamt. Dazu
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wurden unterschiedliche Geldmengen (exklusive des aus-
stehenden Bargeldes) geteilt durch die Guthaben, die die
Banken bei der US-Zentralbank halten. Die Geldmenge
M2 (ohne Bargeld) ist derzeit zu etwa 16 Prozent gedeckt,
die Sichteinlagen zu 61 Prozent. Damit wird deutlich: Die
US-Banken operieren mit einer Teilreserve. Und wirden
die Kunden pl6tzlich grol3e Teile der Bankeinlagen in bar
abheben wollen, dirften die Banken nicht in der Lage
sein, diesen Kundenwiinschen vollumféanglich zu entspre-
chen.

(@) US-Geldmenge M2 exkl. Bargeld in Prozent der Liqui-
ditétsposition der US-Banken
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(b) US-Sichteinlagen (Teil von M1) in Prozent der Liquidi-
tatsposition der US-Banken
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Quelle: Refinitiv, Federal Reserve Bank of St. Louis; Berechnungen De-
gussa. Die Liquiditatsposition des Bankensektors wird dargestellt als mo-
netdre Basis abzlglich des Bargeldumlaufs. Die Linien in den Abbildun-
gen (a) und (b) zeigen, zu wieviel Prozent die Bankguthaben durch die
Liquiditatsposition der Banken gedeckt sind.

In einem Fiatgeldsystem operieren sie mit einer Teilreserve
(englisch: ,Fractional Reserve Banking”). Das heif3t, der
Bankenapparat verfligt grundsatzlich nur Gber einen Teil
der unmittelbar liquiden Mittel (Bargeld plus Zentralbank-
geldguthaben) im Verhéltnis zu seinen Zahlungsverbind-
lichkeiten.

Zwar haben beispielsweise in der EU die Regulierungsbe-
horden die Liquiditatserfordernisse fir die Banken herauf-
geschraubt. Gleichzeitig haben sie jedoch das, was unter
Liquiditat zu verstehen ist, definitorisch ausgeweitet. So
mussen 60 Prozent der liquiden Mittel der Banken aus
Bargeld, erstklassigen Staatsanleihen und anderen zent-
ralbankfahigen Papieren bestehen, bis zu 40 Prozent dir-
fen Unternehmensanleihen mit hoher Bonitat ausma-
chen. Firmen- und Hypothekenanleihen zahlen mittler-
weile auch dazu, die jedoch nur zum Teil angerechnet
werden. Eine so definierte Liquiditat der Bank muss aus-
reichen, einen innerhalb von 30 Tagen zu erwartenden
Nettomittelabfluss zu finanzieren.

In normalen Marktphasen mag das ausreichend erschei-
nen. Das Bild dndert sich jedoch, wenn Einleger und/oder
Investoren skeptisch werden, wenn die Wertpapierkurse
verfallen, die Handelsaktivitat in den Markten einfriert.
Angesichts solcher Marktphasen fallt es nicht schwer, sich
vorzustellen, dass die ein oder andere Bank dann doch als
illiquide entlarvt wird. Dann kann ein ,Bankensturm”
(englisch: ,,Bank-Run”) entstehen.

Einen Bank-Run kann es seitens der institutionellen Inves-
toren geben: Versicherungen, Pensionsfonds, Kapitalan-
lagegesellschaften sind plétzlich nicht mehr willens, die
falligen Kredite, die sie den Banken gewahrt haben, zu
erneuern. Finden die Banken daraufhin keine Anschluss-
finanzierung, werden sie zahlungsunfahig. Ublicherweise
springt bei einem Bankensturm von Seiten institutioneller
Investoren die Zentralbank ein: Sie stellt die erforderlichen
Kredite und die benotigte Geldmenge bereit.

Bei einem Bankensturm der Privatanleger gibt es die ge-
farchteten Schlangen vor den Bankschaltern: Die Kunden
ziehen ihre Einlagen in bar ab. Meist reichen die Bargeld-
bestande jedoch nicht aus, alle Auszahlungswinsche zu
erfullen. Die Zentralbank kann jedoch auch hier , rettend”
einspringen, die ,Bank in Not” mit zusatzlichem Bargeld
versorgen. Oder aber den Kunden wird die Bargeldaus-
zahlung verwehrt, stattdessen wird ihnen weiterhin die
Moglichkeit offengehalten, ihre Guthaben an andere
Banken zu Uberweisen, und die Zentralbank finanziert die
Zahlungen mit neu geschaffenem Geld.

Boom & Bust

Ein Bankensystem, das mit einer Teilreserve operiert, ist
krisenanfallig, wird immer wieder in Krisen enden. Zwar
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wurden den Banken seit der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009 viele Regularien vorgeschrieben,
die die Risiken aus ihrer Verschuldungs-, Liquiditats- und
Kapitalposition reduziert haben. Jedoch verbleibt natir-
lich ein ,,Restrisiko”. Banken sind Unternehmen, und der
Firmenleitung kénnen mitunter auch schlechte Entschei-
dungen unterlaufen, die letztlich der Bank das Uberleben
kosten.

Neben diesen unternehmensspezifischen Risiken unter-
liegt das Bankgeschaft jedoch vor allem auch den Gefah-
ren, die aus dem Fiatgeldregime selbst erwachsen. Das Fi-
atgeldregime, das die Zentralbanken betreiben, sorgt fur
Boom und Bust: fur Aufstieg und Absturz, fir Hochkon-
junktur und Krise. Eben war die Wirtschaftslage noch viel-
versprechend, plotzlich verdunkeln sich die Wolken. Kre-
ditnehmer geraten in Zahlungsverzug, Darlehen fallen
aus, die Zinsen steigen, weil Kreditgeber vorsichtiger wer-
den, so mancher Schuldner wird von steigenden Kredit-
kosten Uberfordert.

Unrealisierte Gewinne/Verlust in den Wertpapierportfo-
lios der US-Banken, US-Dollar Mrd.
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Banken erleiden Verluste, die sie mit ihren Rucklagen de-
cken mussen. Reicht das nicht aus, schrumpft ihr Eigen-
kapital. Spatestens dann wird es gefdhrlich: In ange-
spannten Marktlagen als Bank neue Aktien ausgeben zu
wollen, lasst bei Investoren die Alarmglocken schrillen.
Die Investoren werfen ihre Bankschuldverschreibungen
und Bankanteile auf den Markt, die Kurse verfallen. Die
Kapitalkosten der Banken schnellen dadurch in die Hohe,
drohen die Ertragskraft der Bank zu Ubersteigen. Setzt ein
Bank-Run von Seiten der institutionellen Investoren ein,
folgt nicht selten auch ein Bank-Run von Seiten der Pri-
vatkunden.

Haben die Zinserhéhungen der US-Zentralbank (Fed) mit
der Pleite der Silicon Valley Bank etwas zu tun? Die ext-
reme Niedrigzinspolitik der Fed in den letzten Jahren hat
zweifelsohne viele Fehlentwicklungen bewirkt. Eine da-
von ist die gewaltige Geldschwemme, die der Silicon

Valley Bank hohe Einlagenzuflisse gebracht hat. Diese
Einlagen wurden in vermeintlich sichere Staatsanleihen in-
vestiert. Die Fed hatte jedoch durch ihre extreme Niedrig-
zinspolitik die Kaufkurse der Anleihen in stratospharische
Hohen katapultiert. Durch die nachfolgenden schnellen
Zinserhohen fielen die Kurse dann ins Bodenlose, bescher-
ten Anlegern wie der Silicon Valley Bank, die nicht in der
Lage war, ihre Zinsrisiken zu managen, gewaltige Ver-
luste. So gesehen kann man durchaus urteilen, dass die
Bank (beziehungsweise ihre Geldgeber) Opfer des Boom-
und-Bust geworden sind, fur den die Zentralbank gesorgt
hat.

Bail in, bail out

Im Teilreservesystem kann das Scheitern einer Bank zum
Untergang vieler anderer Banken fuhren. Und zwar dann,
wenn Investoren befiirchten, dass die Probleme der einen
Bank auch bei vielen anderen akut sind. Und das ist ja lei-
der im Teilreservesystem tatsachlich auch der Fall.

Es kann hier ein Liquiditatsproblem entstehen: dass also
eine Bank nicht in der Lage ist, ihre jederzeit abrufbaren
(Sicht-)Verbindlichkeiten gegentber ihren Kunden voll-
umfanglich zu bezahlen. Dieses Problem kann die Zent-
ralbank durch Einschuss von neuem Kredit und Geld 16-
sen.

Es kann sich aber auch ein Insolvenzproblem einstellen:
dass sich also die Aktiva der Bank — Kredite und Wertpa-
piere — so stark im Wert beziehungsweise Marktpreis ver-
ringern, dass sie nicht mehr ausreichen, um alle Verbind-
lichkeiten zu decken, und dann ist die Bank Gberschuldet.
Hier helfen auch Kredit- und Geldspritzen der Zentralbank
dann nicht mehr. Die Bank muss saniert werden, die An-
spriche, die Kunden und Investoren gegenlber der Bank
haben, sind herabzusetzen. Das ist dann der geflrchtete
LBailin”.

Oder aber — weil die Folgen des ,Bail in” politisch ge-
scheut werden — der Staat Gbernimmt die Bank, verstaat-
licht sie. Dazu zahlt er neu geschaffenes Geld, das er von
der Zentralbank bekommt, als zusatzliches Eigenkapital in
die Bank ein. Das ist dann der nicht weniger berihmt-be-
rchtigte ,Bail out”, der durch Geldmengenvermehrung
finanziert wird, und der dazu beitragt, die Kaufkraft des
Geldes (weiter) herabzusetzen.

Einlagenrettung

Dass die US-Regierung nun eine Versicherung fir die Ein-
lagen, die Kunden bei der Silicon Valley Bank (sowie der
Signature Bank in New York) unterhalten, ausgesprochen
hat, zeigt, wie ernst die Problemlage eingestuft wurde.

Viele Bankkunden waren dann namlich aufgewacht, hat-
ten  sich  aufgemacht, ihre  nicht-versicherten
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Bankeinlagen (die schatzungsweise ungeféhr 50% aller
Einlagen ausmachen) loszuwerden. Dazu hatten sie zum
Beispiel ihre Bankguthaben in US-Staatsanleihen einge-
tauscht; oder sie hatten ihre Guthaben auf Konten bei
GroBbanken Uberwiesen, weil diese nicht Pleite gehen
kénnen, weil sie ,too big to fail” sind. Gerade den klei-
neren Banken hatte dann der Bank-Run, vielen womdog-
lich der Ruin gedroht.

Ein Bail-in ist gewissermaBen eine Operation am offenen
Herzen. Das betrifft vor allem das Bail in fir Bankdeposi-
ten und andere Bankschulden. Er hat das Potential, fur
groBe Verunsicherung zu sorgen, eine Bankenkrise aus-
zuldsen, nicht nur in den USA, sondern weltweit. Das trifft
insbesondere auf die aktuelle Situation zu.

Der FDIC zufolge schlummern in den Bilanzen der US-
Banken unrealisierte Verluste bei Wertpapieren in Hohe
von etwa 600 Mrd. US-Dollar — eine Folge vor allem der
Zinserh6hungen in den vergangenen Monaten. Waren
Banken gezwungen, die Papiere zu verkaufen, um den
Abzug von Kundeneinlagen zu finanzieren, kdme es zu
hohen Verlusten, zur Realisierung bisher nicht realisierter
Verluste.

Das wiederum wiurde die Ricklagen der Banken bezie-
hungsweise ihr Eigenkapital — das sich derzeit auf etwa
2.100 US-Dollar belauft — unter Druck setzen. Daraus
kann dann nur allzu leicht eine Abwartsspirale entstehen:
fallende  Wertpapierkurse, steigende  Buchverluste,
schwindendes Vertrauen in die Soliditdt der Banken,
Bank-Runs. Vor diesem Hintergrund erklart sich, warum
die US-Regierung so schnell und umfangreich die Einla-
gen der Silicon Valley Bank versichert hat: Die Abwarts-
spirale soll gar nicht erst anfangen sich zu drehen.

Gold und Silber, physisch

Die Pleite der Silicon Valley Bank sollte Kapitalanleger da-
ran erinnern, dass das Fiatgeldsystem riskant fur sie ist;
dass es zwar Chancen bietet, in gewissen (Boom-)Phasen
hohe Gewinne zu realisieren, dass es aber auch gewaltige
Verlustrisiken birgt, die die Bust-Phase bringt. Vor allem
die Geldhalter sollten erkennen, dass das Fiatgeld alles an-
dere als risikolos ist: dass es im Zeitablauf nicht nur seine
Kaufkraft einbiiBt, ein Prozess, der im Rahmen von Ban-
ken-Bail-outs erheblich an Fahrt gewinnen kann, sondern
dass es auch verloren gehen kann.

Gerade in einem bereits Uberdehnten Fiatgeldregime ist
das Halten von physischem Gold und auch physischem
Silber ratsam. Die Kaufkraft dieser Edelmetalle lasst sich
nicht durch die Geldmengenvermehrung der Zentralban-
ken herabsetzen —anders als das Fiatgeld. Und physisches
Gold und Silber tragen auch kein Zahlungsausfallrisiko.
Banken kénnen umfallen, Bankeinlagen verloren gehen.

Gold und Silber in physischer Form nicht. Und nicht zu-
letzt: Der Wert der MUnzen und Barren in Gold und Silber
ist unabhangig von den Offnungszeiten der Banken, Fi-
nanzinstituten und B&rsenplatzen — und ist trendmaBig
nach oben gerichtet in einem Uberdehnten Fiatgeldsys-
tem.
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INVERSE ZINSKURVE UND
REZESSIONSSORGEN

In den Vereinigten Staaten von Amerika ist die Zinskurve seit geraumer Zeit ,in-
vers”. Das heiBt, der Langfristzins liegt unter dem Kurzfristzins. In der Vergangen-
heit war eine solche Entwicklung am Zinsmarkt haufig mit einer Rezession ver-
bunden. Wie sich das erklart, und welche Folgen der steigende Zins fir den Kon-
junkturverlauf hat, soll im Folgenden kurz erklart werden.

US-Zinskurve ist invers
10-jdhrige minus 1-jahrige Rendite US-Staatsanleihen in Basispunkten und S&P 500 Akti-
enmarktindex (Jahresverdnderung in Prozent)
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71 75 \779 1
-100 { -0
-200 -20
-300 -30
-400 -40
—— 10-Jahre minus 1-Jahr (LS) ——S&P 500 (J/J in %, RS)

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. *Basispunkt: 100 Basispunkte entsprechen einem Prozent-
punkt. **Durchschnittliche Jahresveranderung in einem Jahr, zentriert. Erkldrung: In den 1970er und
1980er Jahren sorgte die US-Zentralbank das ein oder andere Mal fur , Stabilisierungsrezessionen”.
Um die Inflation in die Knie zu zwingen, war sie bereit, einen Riickgang der Wirtschaftsleistung in Kauf
zu nehmen. Die Finanzmarkte erwarteten jedoch, dass die Notenbankzinsen friiher oder spater wieder
gesenkt werden wirden. Der Langfristzins reagierte friiher als der Notenbankzins, und dadurch
rutschte der Langfristzins unter den Kurzfristzins, die Zinskurve wurde ,invers”. In diesen Phasen gin-
gen beispielsweise auch die Aktienkurse zurtick, weil die Zentralbank den Zins hochhielt, die Inversion
der Zinskurve andauerte, und die Wirtschaft in der Rezession verblieb. Die US-Geldpolitik hat mit dem
Beginn der Amtszeit von Alan Greenspan im Oktober 1987 als Vorsitzender der US-Zentralbank we-
niger auf Inflation als vielmehr verstarkt auf ,Krisenbekampfung” reagiert. Das galt auch fur seine
Nachfolger. Deshalb ist die Beziehung zwischen der Zinskurve und Aktienkursanderungen in den letz-
ten Jahrzehnten ,lockerer” geworden. Tendenziell war jedoch auch hier meist ein Abflachen, eine
Inversion der Zinskurve verbunden mit Wirtschafts- und/oder Finanzmarktstérungen. So gesehen ist
der Blick auf die Zinskurve sinnvoll, wenn man sich ein Bild Gber kunftige Konjunktur- und Aktien-
marktentwicklung machen mochte.

Der Langfristzins ist das Ergebnis der erwarteten kinftigen Kurzfristzinsen. Der
Grund: Man kann sich entweder eine zehnjahrige Anleihe kaufen oder zehn Mal
hintereinander einjdhrige Anleihen erwerben. Beide Strategien sollten (in einem
arbitragefreien) Markt zum gleichen Resultat (Anlagerendite) fuhren.

Den Kurzfristzins bestimmt die Zentralbank. Sie setzt beispielsweise den Tageszins
oder einen zweiwochigen Zins im Interbankenmarkt. Dadurch hat sie die ,Zins-
fahrerschaft” im gesamten Kreditmarkt inne. Und wenn die Zentralbankrate die
Erwartungen der Investoren mit Blick auf den ktinftigen Kurzfristzins beeinflussen
kénnen, dann haben sie auch sprichwortlich den Langfristzins im Griff. Wie
kommt es vor diesem Hintergrund zu einer Inversion der Zinskurve?
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Fallt der Langfristzins relativ gegenliber dem Kurzfristzins, so erwarten die Markt-
akteure ganz offensichtlich, dass die Zentralbank ihren Leitzins, mit dem sie die
Kurzfristzinsen bestimmt, bald wieder absenken wird. Eine Inversion der Zinskurve
reflektiert so gesehen die Erwartung der Investoren, dass die Kurzfristzinsen nicht
dauerhaft auf dem gegenwartig zu beobachtenden Niveau gehalten, sondern viel-
mehr (wieder) abgesenkt werden. Eine solche Interpretation der aktuellen Zins-
marktentwicklung scheint sehr plausibel zu sein, wenn man die US-Dollar- und
auch die Euro-Kreditmarkte beobachtet.

Eine Inversion der Zinskurve ist fur den Bankenapparat auBerst problematisch.
Banken betreiben Fristentransformation. Sie vergeben langfristige Kredite und fi-
nanzieren sie mit Einlagen oder Krediten, die eine kirzere Laufzeit haben. Weil
die Langfristzinsen im Normalfall héher sind als die Kurzfristzinsen, lasst sich auf
diese Weise ein Ertrag erzielen, mit dem die Bank Ricklagen fur Kreditrisiken bil-
den, Betriebskosten decken und auch einen Gewinn erzielen kann. Flacht sich die
Zinskurve ab, wird die Kreditvergabe fur die Banken weniger ertragreich und
nimmt daher tendenziell ab. Bei einer anhaltenden Inversion kann sogar die
Neukreditvergabe zum Erliegen kommen — und dann kippt die Konjunktur.

Nach vielen Jahren der Niedrig- beziehungsweise Nullzinspolitik haben die Zinser-
hohungen der US-Zentralbank (Fed) geradezu explosive Wirkungen. Die Fed be-
stimmt schlieBlich nicht nur die Konditionen in den US-Kreditmarkten, sondern
ihre Zinspolitik hat auch Ruckwirkungen auf die weltweiten Darlehenskonditio-
nen, ja auf das gesamte internationale Finanzmarkt- und Wirtschaftsgeschehen —
schlieBlich ist der US-Dollar immer noch die de facto Weltleitwahrung, die bedeu-
tendste Handels- und Finanztransaktionswahrung (auch wenn dieser Status mitt-
lerweile Risse bekommt).

Die seit Anfang des letzten Jahres merklich gestiegenen US-Zinsen beeinflussen
nahezu jeden Bereich des Wirtschaftens. Dazu einige Beispiele.

(1) Steigende Zinsen verteuern die Kreditfinanzierung. Unternehmen bemerken,
dass sich viele Investitionen bei erhéhten Kreditkosten nicht mehr rechnen. Kon-
sumenten mussen feststellen, dass sie sich steigende Zinskosten (beispielsweise
fir Hypothekar- oder Autokredite) nicht mehr leisten kénnen. Entsprechend
nimmt die Kreditnachfrage ab, es wird weniger investiert und konsumiert, die
Wirtschaftsleistung nimmt ab.

(2) Steigende Zinsen fihren zu einem Preisverfall von zum Beispiel Aktien und
Immobilien. Bei Aktien etwa werden die kiinftig erwarteten Gewinne mit einem
nunmehr erhdhten Zins abdiskontiert. Das senkt den Barwert der Aktie und damit
auch ihren Kurswert an der Borse. Zusatzlich fihren steigende Zinsen zu erhéhten
Zinsaufwendungen bei den Firmen, die ihren Gewinn schmalern, und auch das
flhrt zusatzlich zu niedrigeren Barwerten der Aktien und entsprechend zu gerin-
geren Borsenkursen. Ganz ahnlich verhalt es sich bei Immobilien: Auch hier senkt
ein steigender Zins den Barwert der Mieteinnahmen und damit den Gesamtwert
von Hausern und Grundsticken.

An dieser Stelle sei kurz anhand eines Zahlenbeispiels aufgezeigt, wie stark die
jungsten Zinserhohungen der Zentralbanken wirken. Betrachten wir eine Anleihe
mit einem Nennwert in Hohe von 100 Euro, die ein Zinscoupon von 1 Prozent
tragt, und die eine Laufzeit von zehn Jahren hat. Liegt der Marktzins bei 1 Prozent,
so betragt der Barwert der Zins- und Tilgungszahlung(en), die den Marktpreis der
Anleihe bestimmen, 100 Euro. Steigt der Marktzins dann auf, sagen wir, 2 Pro-
zent, sinkt der Anleihekurs auf 91,02 Euro — ein Kursverlust von 8,9 Prozent. Steigt
der Marktzins gar auf 4 Prozent, sackt der Kurs der Anleihe auf 75,67 Euro ab —
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Das Gold war bislang eine quasi per-
fekte Versicherung gegen den Kurs-
verfall der Euro-Bankaktien

Goldpreis (EUR/oz) und Euro Stoxx Banken-
Aktienkursindex
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

ein Verlust von 24 Prozent. Anleger erleiden dadurch nicht nur Buchverluste in
ihren Bilanzen (die sich allerdings bis zum Ende der Laufzeit abbauen, wenn die
Schuldner ihren Schuldendienst vollumfanglich leisten). Sie erleiden auch Oppor-
tunitatskosten: Sie haben Anleihen mit einer sehr niedrigen Verzinsung gekauft,
hatten ihr Geld besser angelegt zum jetzt erhéhten Zins. Als Daumenregel gilt: Je
niedriger der Zinscoupon einer Anleihe, desto starker reagiert ihr Kurs auf Zinser-
héhungen. Und je langer die Laufzeit einer Anleihe, desto starker reagiert sie auf
Zinserhéhungen.

(3) Steigende Zinsen verschlechtern die Finanzlage der Schuldner, lassen die Kre-
ditausfallrisiken steigen. Man denke an dieser Stelle nur einmal an die Praxis der
.Dauerschuldnerei”, die die Staaten betreiben. Staaten nehmen Kredite auf, die,
wenn sie fallig werden, durch neue Kredite ersetzt werden, und zusatzlich dazu
nehmen Staaten auch noch weitere Darlehen auf. Das kann lange Zeit gut gehen,
wenn die Zinsen fallen. In einem solchen Umfeld ist es zuweilen sogar maoglich,
dass die Zinskosten abnehmen relativ zur Wirtschaftsleistung, obwohl die Ver-
schuldung in die Hohe steigt. Das Problem kommt dann, wenn die Zinsen steigen.

Dabei ist zu beachten, dass die Wirkung steigender Zinsen mit einer Zeitverzége-
rung einsetzt. Das liegt daran, dass die ausstehenden Schulden nicht sogleich fal-
lig werden und mit einem nunmehr héheren Zins refinanziert werden mussen,
sondern jedes Jahr muss ein gewisser Anteil der ausstehenden Schulden durch
neue Kredite ersetzt werden. Daher erhéhen sich die Zinsrechnungen in der Volks-
wirtschaft nicht schlagartig, sondern nach und nach. Ein erhéhter Zins mag an-
fénglich noch als verkraftbar angesehen werden. Im Zeitablauf tritt dann jedoch
zutage, dass der erhdhte Zins die Schuldner Uberfordert.

Mit Blick auf viele Volkswirtschaften der Welt, insbesondere die in der westlichen
Welt, ist folgendes zu beobachten: (1) Die Verschuldung ist sehr hoch, in vielen
Landern auf Rekordstédnden, finanziert zu sehr niedrigen Zinsen. (2) Die langan-
haltende Phase der Niedrig- beziehungsweise Nullzinspolitik hat die Produktions-
und Beschaftigungsstruktur maBgeblich geprégt, so dass die Zinserhhungen zu
Kapitalentwertung fihren, zur Notwendigkeit, Kapital in neue Verwendungen zu
lenken. (3) Steigende Zinskosten erhohen die Krisenanfélligkeit der Volkswirt-
schaften, Kreditausfalle werden wahrscheinlicher. (4) Die Hochinflation, fir die
die Zentralbanken mit ihrer starken Geldmengenvermehrung gesorgt haben,
senkt die realen Einkommen von Konsumenten und Produzenten, bremst die Kon-
junkturen ab, erhoht die Rezessionswahrscheinlichkeit.

So gesehen scheint die Botschaft der Zinskurve zu sein: Die US-Zentralbank hat
mit ihrer Zinspolitik bereits den nachhaltig tragbaren Zins Gberschritten, und der
Prozess der Zinsanpassung geht sehr wahrscheinlich mit einer Abschwachung
oder gar Rezession der Wirtschaft einher. Spatestens mit der Pleite der Silicon Va-
lley Bank am 10. Marz 2023 und deren moglichen Konsequenzen fir das US-
amerikanische und auch weltweite Bankensystem stellt sich die Frage, wann die
US-Zentralbank zinspolitisch umschwenkt — das heif3t weitere Zinserhéhungen
aussetzt beziehungsweise die Zinsen wieder absenkt. Es ist also wahrscheinlich,
dass sich bei den Zentralbanken die Schwerpunkte verschieben: Die Stitzung der
Banken und der Konjunktur werden wichtiger, als die Inflation auf niedrigere Ni-
veaus zu bringen. Das ist ebenfalls eine Deutung, die der Blick auf die Zinskurve
und die Folgen gestiegener Kurzfristzinsen erlaubt.
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GOLD UND SILBER.

IHRE ALTEN SCHATZE
EINFACH UND SICHER
VERKAUFEN.

Jetzt Schmuck in unseren Niederlassungen,
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BANKENKRISE

(a) Aktienkurse der US- und Eurobanken (Jan. 2006 = 100)
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(b) CDS fur Bankschuldverschreibungen, Laufzeit 5 Jahre, in Basispunkten

»Die Kurse der Bankaktien
sind wieder auf Talfahrt -
die Bankenkrise beschert vor
allem den Aktionaren der
Banken Verluste.

Quelle: Refinitiv; Berechnungen De-
gussa.
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(c) Preis-Buchwertverhaltnis der Banken

»Die Preise fur Kreditausfall-
versicherungen auf Bank-
schuldverschreibungen sind
nach wie vor sehr niedrig —
die Investoren rechnen also
damit, dass die Zentralban-
ken Zahlungsausfalle der
Banken verhindern.

Quelle: Refinitiv; Berechnungen De-
gussa.
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»Die Aktienkurse der Banken
im Euroraum und Japan han-
deln deutlich unter Buchwert
— ein Hinweis, dass die
Markte mit (aktuell noch
nicht ausgewiesenen) Verlus-
ten rechnen.

Quelle: Refinitiv; Berechnungen De-
gussa.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1919 21,9 968 1452
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1829,0 21,4 936,3 1468,4
20 Tage 1853,4 21,9 958,9 1543,9
50 Tage 1864,9 23,0 1006,9 1656,9
100 Tage 1794,6 22,0 990,5 1787,3
200 Tage 1775,5 21,0 948,5 1918,9
1l. Schatzung Ende 2023 2200 29 1250 1450
0 15 33 29 0
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1900 2360 23,3 32,9 1060 1380 1300 1670
0 -1 23 7 51 10 43 -10 15
V. Jahresdurchschnitte
2020 1753 20,2 878 2180
2021 1804 25,5 1095 2422
2022 1798 21,7 956 2154
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1808,4 20,6 912,2 1368,5
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1719,7 20,1 880,4 1380,6
20 Tage 1731,2 20,5 895,6 1441,7
50 Tage 1739,1 21,5 939,0 1545,2
100 Tage 1714,0 21,0 946,5 1713,3
200 Tage 1718,4 20,3 917,9 1864,2
11l. Schatzung Ende 2023 211 28 1200 1392
0 17 35 32 2
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1823 2265 22,4 31,6 1010 1320 1240 1600
m 1 25 9 53 11 45 -9 17
IV. Jahresdurchschnitte
2020 1535 17,6 769 1911
2021 1519 21,5 921 2035
2022 1704 20,6 905 2041

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschdtzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind teilweise 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
-30 -20 -10 O 10 20 30 40 30 40
s&Ps500 3,7 S&P 500
Nasdaq 9,2 Nasdaq
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 -0,8 FTSE 100
DAX 6,4 DAX
Swiss Ml -1,3 Swiss Ml
Nikkei 3,5 Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohol Rohol .
EURUSD -0,9 EURUSD
EURJPY 0,4 EURJPY
EURGBP -0,6 EURGBP
EURCHF -0,6 EURCHF
USDCAD 1,5 USDCAD
USDGBP -0,3 USDGBP
USDJPY 1,3 USDJPY
US-Staatsanleihe 7-10 J. 3,5 US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J. 1,6 US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 3,7 Euro-Staatsanleihe 7-10 J.
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 1,1 Euro-Staatsanleihe 1-3 J.
UK-Staatsanleihe 7-10 J. 3,0 UK-Staatsanleihe 7-10 J.
UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,9 UK-Staatsanleihe 1-3 J. | 15
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 1.3 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 0.8
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,2 Japan-Staatsanleihe 1-3 J.

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverldssig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Vertffentlichung
wieder und 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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