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EIN KURZER AUFSATZ UBER DIE
GESCHICHTE DES US-AMERIKA-
NISCHEN GOLDGELDES

Am 2. April 1792 wurde in den Vereinigten Staaten von Amerika das Mlinzgesetz
(,Coinage Act”) verabschiedet. Darin wurde festgelegt, dass die Dollar die Wah-
rungseinheit ist. Zudem wurde der Dollar als Aquivalent von 371,25 Gran Feinsilber
und 24,75 Gran Feingold definiert. Damit hatten sich die Vereinigten Staaten von
Amerika flr einen Bimetallismus entschieden: Gold und Silber waren gleicherma-
Ben Geld. Die freie Auspragung von Silber und Gold zum festgelegten Verhaltnis
von 15: 1 war bei der amerikanischen Minzstatte (,,US Mint"”) moglich (wobei ein
Legierungsanteil zugegeben werden durfte). Die Minzauspragung war in zweifa-
cher Hinsicht frei: Jeder konnte sein Silber und Gold minzen lassen, und das Aus-
préagen war gebuhrenfrei. Die US-Regierung minzte samtliches Silber und Gold,
das ihr angeboten wurde, zum Kurs von 1,2929 Dollar pro Troy-Unze Feinsilber
und 19,3939 pro Troy-Unze Feingold aus.

Der US-Dollar und das Gold
Goldpreis in US-Dollar pro Feinunze, 1792 bis 2023
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Refinitiv; Graphik Degussa.

In der Praxis wurde jedoch bis 1834 nur Silber als Geld verwendet. Warum? Kurz
nachdem im Minzgesetz das Austauschverhaltnis zwischen Silber und Gold auf
15 : 1 festgelegt worden war, wertete im Markt das Silber ab gegentiber dem Gold
—und zwar auf etwa 15,5 : 1. Nun war es attraktiv fir denjenigen, der Gold besal3
und es in Geld umwandeln wollte, das Gold zum Marktkurs in Silber umzutau-
schen und das Silber zur Mnzstatte zu bringen. Man brachte also 15 Unzen Silber
zur Minzstatte, dafur erhielt man 1 Unze Gold. Mit der 1 Unze Gold bekam man
im Markt mehr als 15 Unzen Silber. Die Miinze hatte unter diesen Bedingungen
bald kein Gold mehr, aber Unmengen von Silber. Silber wurde als Geld verwendet,
nicht das Gold, und die USA waren damit de facto auf einem Silberstandard.
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Das , Gresham’sche Gesetz” hatte also Wirkung gezeigt. Es besagt, dass das vom Staat
unterbewertete Geld das vom Staat Uberbewertete Geld verdréngt.’

1834 trat ein neues Minzgesetz in Kraft. Zu dieser Zeit lag das Silber-Gold-Preisverhalt-
nis bei 15,625 : 1. Das US-Reprasentantenhaus entschied sich jedoch (aufgrund von
politischen Erwadgungen) fur ein Verhaltnis von 16 : 1. Das fihrte dazu, dass nun das
Gold vom Staat Uberbewertet, das Silber vom Staat unterbewertet war. Und wieder
zeigte sich die Wirkung des Gresham’schen Gesetzes: Gold lief als Geld um, nicht das
Silber. Die USA waren damit de facto auf einem Goldstandard. Der amtliche Kurs einer
Feinunze Gold wurde auf 20,671835 ... Dollar festgelegt. Die Goldfunde in Kalifornien
und Australien gegen Mitte des 19. Jahrhunderts fhrten zu einer weiteren Verbilligung
des Goldes gegeniber dem Silber — und vor dem Hintergrund des offiziellen Austausch-
verhaltnisses von 16 : 1 verfestigte das den Status des Goldes als ,billiges Geld”.

In der Zeit des Burgerkrieges wurden , Greenback” ausgegeben — Dollar, die keine
Gold- und Silberdeckung und auch kein Versprechen auf Einlésung hatten. Der Green-
back verdréngte in dieser Zeit das Gold als Zahlungsmittel. 1873 wurde die Mlnzge-
setzgebung neu geordnet. Dabei wurde jedoch im Gesetzestext die Auspragung des
historischen Standard-Silberdollars aus 371,25 Troy-Gran Feinsilber nicht mehr aufge-
fahrt. 1875 wurde das Gesetz zur Wiedereinfihrung des Edelmetallstandards verab-
schiedet, am 1. Januar 1879 trat es in Kraft — und zwar allein auf der Basis des Goldes.
Damit war das Silber demonetisiert, die USA hatten nun auch offiziell einen Goldstan-
dard. Das Beenden des Silbergeldes wurde — insbesondere von Seiten der Bundesstaa-
ten, in denen Silber geférdert wurde — als das ,, Verbrechen von 1873" bezeichnet.

Die Goldreserve der Vereinigten Staaten von Amerika
Anzahl der Feinunzen Gold in Millionen, 1915 bis 2023
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Wahrend im Ersten Weltkrieg viele Nationen die Goldeinldsbarkeit ihrer Wahrungen
einstellten, hielten die Amerikaner dem Gold die Treue: US-Dollar Banknoten und Giro-
guthaben konnten weiterhin beim Geldemittenten in Gold umgetauscht werden. Am

5. April 1933 jedoch unterzeichnete US-Prasident Franklin D. Roosevelt (1882—1945)
.Executive Order 6102". Damit wurde ab 1. Mai des gleichen Jahres den US-Blrgern

' Haufig wird das Gresham’sche Gesetz verkirzt darstellt, und zwar mit der Aussage: Das schlechte Geld
verdrangt das gute Geld. Entscheidend ist jedoch, dass der Staat ein Austauschverhaltnis festlegt, das nicht
den Marktrelationen entspricht. Dann stellt sich die Situation ein, dass das eine Geld gegenlber dem anderen
Geld Uberbewertet (beziehungsweise unterbewertet) ist. Und nur unter dieser Bedingung verdréngt das vom
Staat Uberbewertete (,schlechte”) Geld das vom Staat unterbewertete (, gute) Geld.
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,No State shall ... make any
Thing but gold and silver
Coin a Tender in Payment of
Debt.”

—The Constitution of the United
States, Article One, Section 10

.Man hat an der Goldwah-
rung manches auszusetzen
gewusst, man hat ihr den
Vorwurf gemacht, dass sie
nicht vollkommen sei. Doch
niemand weiss anzugeben,
wie man an Stelle der Gold-
wdahrung Vollkommeneres
und Besseres setzen kénnte.
... Die Goldwdhrung macht
die Gestaltung der Kaufkraft
von dem Einfluss der Politik
und der schwankenden wirt-
schaftspolitischen Anschau-
ungen wechselnder Majori-
taten unabhdangiq. Das ist ihr
Vorzug.”

—Ludwig von Mises (1881-1973)

“In the absence of the gold
standard, there is no way to
protect savings from confisca-
tion through inflation. There
is no safe store of value.”

—Alan Greenspan (* 1926)

verboten, Gold in Form von Miinzen, Barren oder Gold-Zertifikaten zu besitzen.
Das Gold war bei den Geschaftsbanken gegen Erhalt von US-Dollar-Banknoten
und Guthaben abzuliefern und wurde dem US-Schatzamt ausgehandigt. Mit
dem Gold Reserve Act im Jahr 1934 wertete Roosevelt dann auch noch den
Dollar ab gegeniber dem Gold: 35 US-Dollar entsprachen fortan 1 Feinunze
Gold, der Greenback wurde folglich um 40 Prozent gegentiber dem gelben
Metall abgewertet.

Foto: Fritz Rudolf Kiinker GmbH & Co. KG.

Nach dem Zweiten Weltkrieg regelte das System von Bretton Woods die inter-
nationalen Wahrungsbeziehungen. Der US-Dollar war die Reservewdahrung, alle
anderen Wahrungen waren mit einem festen Wechselkurs an den US-Dollar
gebunden und waren konvertibel. Es handelte sich um einen Dollar-Devisen-
Standard, der die Bedeutung des Goldgeldes stark herabsetzte. So galt die Ein-
I6sbarkeit der Wahrungen in Gold nur fur die Vereinigten Staaten von Amerika
und auch nur fur Transaktionen im AuBenwirtschaftsverhaltnis, die zwischen
den nationalen Zentralbanken abgewickelt wurden. Das System von Bretton
Woods litt bald zusehends unter der inflationdren Geldpolitik der Amerikaner:
Immer mehr Dollar wurden ausgegeben, die keine Golddeckung hatten.

Die Attraktivitat des US-Dollar schwand daraufhin. Als immer mehr Nationen
ihre US-Dollar in Gold eintauschen wollten, beflirchtete man die Zahlungsun-
féhigkeit der Vereinigten Staaten von Amerika in Gold. US-Président Richard
Nixon (1913-1994) zog schlieBlich die Notbremse: Am 15. August 1971 er-
kldrte er in einer Fernsehansprache, dass der US-Dollar ,vortbergehend” nicht
mehr in Gold einldésbar sei. Dabei ist es bis auf den heutigen Tag geblieben.
Durch die Entscheidung der US-Administration wurde der US-Dollar zu unge-
decktem Geld, zu Fiatgeld, und gleichzeitig wurde damit auch ein weltweites
Fiatgeldsystem aus der Taufe gehoben: Ein Geldsystem, in dem die Geldmenge
im Grunde jederzeit in jeder beliebigen Menge ausgeweitet werden kann.

Zwar schlieBt hier und jetzt dieser Aufsatz, aber die (kurze) Geschichte des US-
amerikanischen Goldgeldes ist deshalb natdrlich noch nicht zu Ende.

* k%
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GOLD UND SILBER AN DER COMEX

(a) Gold- und Silberbestande der COMEX, Mio. Feinunzen
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(c) Ausstehende COMEX-Bestande dividiert durch Anzahl der Gold- u. Silber-Future-Kontrakte in %
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DER NUCHTERNE REALITATSSINN
DER INVESTOREN. ODER:
GEFANGEN IM SICHERHEITNETZ

P Wir gehen der Frage nach ,Werden die Zentralbanken vielleicht schon in den
kommenden Monaten die Leitzinsen senken - also friiher, als die Marktakteure
derzeit erwarten?” Unsere Antwort ist: sehr wahrscheinlich ja. Wir empfehlen,
physisches Gold und Silber zu halten.

,Wenn du nicht irrst, kommst du nicht zu Verstand.”

—Johann Wolfgang von Goethe
Faust. Der Tragodie zweiter Teil,
2. Akt, Szene: Am obern Peneios

| SICHERHEITSNETZ

Das Verdrangen von Unangenehmem und Unliebsamem ist etwas, was in der menschli-
chen Psychologie wohl bekannt ist. Man spricht hier auch von Dissoziation, also der Ab-
kopplung der menschlichen Psyche von der Realitdt. Das geschieht, weil Menschen sich
selbst zu schiitzen versuchen vor Einsichten und Gefuhlen, die als lastig oder allzu belas-
tend angesehen werden. Das, was nicht gewUnscht ist, wird aus den eigenen Gedanken,
aus dem Bewusstsein verbannt und ins Unterbewusste verschoben. So gut wie jeder
Mensch greift tagtaglich zu Dissoziationen, und im Regelfall ist damit auch kein groBeres
Problem fir sie verbunden. Ein gewisses Mal3 an Dissoziation ist also so gesehen nur allzu
menschlich.

Notkredite steigen, Kreditausfallsorgen bleiben gering
Kredite der Fed an US-Banken (Mrd. USD) und Kreditprdmie* in Prozentpunkten
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. * High-Yield-Anleihen.

Ein fluchtiger Blick auf das Kapitalmarktgeschehen kénnte nun allerdings leicht den Ein-
druck erwecken, die Investoren verdrangten den Ernst der Lage: Trotz der jingsten Er-
schitterungen im US-Bankenmarkt, der Liquiditatshilfen der US-Zentralbank (Fed) an die
US-Geldhauser und der nicht nur in den USA, sondern auch weltweit stark steigenden
Verschuldung zeigen sich die Kreditmarkte nach wie vor in geradezu entspannter Verfas-
sung. Dieses Bild lasst sich Abb. 1 entnehmen. Sie zeigt die Notkredite in Mrd. US-Dollar,
die die US-Zentralbank (Fed) den US-Banken gewahrt hat sowie die Kredit-
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pramie (also den Aufschlag von risikoreichen Anleihen gegentber US-Staatsanleihen)
von Januar 2007 bis Mai 2023.

Gut zu erkennen ist hier die gewaltige Erschitterung im Zuge der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009. Die Fed pumpte neues Geld in den US-Bankensektor (in-
dem sie Ubrigens auch Staats- und Hypothekaranleihen kaufte), um die um sich grei-
fenden Kreditausfallsorgen — die in Form von steigenden Kreditpramien zum Ausdruck
kamen — einzuddmmen. Die ,, Systemrettung” gelang, und die Kreditmarkte beruhigten
sich wieder, die US-Banken zahlten die Notkredite an die Fed zurtick.

Im Zuge der politisch diktierten Lockdown-Krise 2020/2021 geschah Ahnliches: Der
plotzliche wirtschaftliche Stillstand lieB Investoren beflrchten, dass viele Schuldner ih-
ren Schuldendienst nicht mehr wie vereinbart leisten kénnten. Um die Zahlungsausfall-
sorgen zuriickzudrangen, vergab die Fed erneut Notkredite an die US-Banken und si-
cherte so deren Liquiditat. Das AusmaB der Kredit- und Kreditpramienausweitung blieb
jedoch weit hinter dem, was in 2008/2009 beobachtbar war, zurtick. Ganz offensicht-
lich waren die Finanzmarkte in 2020/2021 zuversichtlicher als noch in 2008/2009, dass
die US-Zentralbank das Finanz- und Wirtschaftssystem Uber Wasser halten wirde.

Vor diesem Hintergrund sind die Marktbewegungen im Mérz 2023 ganz besonders in-
teressant: Wie in Abb. 1 ebenfalls zu erkennen ist, schnellten die Notkredite der Fed
gewaltig in die Hohe, nachdem die Silicon Valley Bank Pleite anmeldete und von der
US-Einlagensicherung FDIC geschlossen wurde. Gleichzeitig jedoch verharrten die Kre-
ditpradmien auf relativ niedrigen Niveaus. Es liegt also nahe zu schlussfolgern, dass die
Finanzmaérkte mehr denn je darauf gesetzt haben, dass die Zentralbank letztlich keine
Kredit- beziehungsweise Zahlungsausfalle im groBen Stil zu lassen wird. Das Kalkdl der
Investoren ging (bisher) auf: Das US-Bankensystem blieb liquide, ein systembedrohen-
der Bankensturm (,,Bank Run”) fand nicht statt.

Die Teilreserve des US-Bankensystems
Zentralbankguthaben der US-Banken in Prozent der Geldmenge M2 exkl. des Bargeldumlaufs
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Quelle: Refinitiv, Graphik Degussa.

Der Bankenapparat hat in der Tat eine groBe wunde Stelle: und das ist die sogenannte
Teilreserve. Banken brauchen nur einen Bruchteil ihrer taglich falligen Zahlungsverbind-
lichkeiten gegentber ihren Kunden in Form von Banknoten und Zentralbankgeldgutha-
ben vorzuhalten. Die Teilreserve ist auch der Grund, warum ein Bank Run auf eine Bank
allen anderen Banken und damit dem Bankensystem insgesamt gefahrlich werden
kann. Im normalen Marktphasen scheint die Teilreserve kein Problem zu sein. Das kann
sich aber andern, wenn (aus welchen Grinden auch immer) Zweifel an den Banken
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entstehen. Auf sich allein gestellt, wirden die Banken, sollten die Kunden einen Grof3-
teil ihrer Guthaben in bar abziehen wollen, zahlungsunféhig.

Die Zentralbank kann, wenn es politisch gewlnscht ist, einen Zahlungsausfall im Ban-
kensektor verhindern. Als Monopolist des Zentralbankgeldangebots kann sie jederzeit
die Geschaftsbanken mit neuem Zentralbankgeld versorgen. Entweder indem sie den
Banken Wertpapiere oder Kredite, die die Banken auf der Aktivseite ihrer Bilanz ver-
bucht haben, abkauft und mit neuem Zentralbankgeld bezahlt. Oder indem die Zent-
ralbank den Banken neues Zentralbankgeld auf dem Kreditweg bereitstellt. Ein Liquidi-
tatsproblem im Geschaftsbankensektor kann also mit geldpolitischen Mitteln aus der
Welt geschaffen werden. Man kann es auch so ausdrlcken: Die US-Zentralbank hat ein
.Sicherheitsnetz” unter die Banken und die Finanzmdrkte gespannt.

Vor diesem Hintergrund haben die Investoren durchaus gute Grinde, die Kreditausfall-
risiken als vergleichsweise gering einzuschatzen. Die niedrigen Kreditpramien sind so
gesehen nicht etwa Ausdruck von ,verdrangten Risiken” von Seiten der Investoren,
sondern sie sind vielmehr — unter der Bedingung, dass die Zentralbanken in der Tat ein
Sicherheitsnetz aufgespannt haben —rational und folgerichtig. Wenn es das (offen oder
zwischen den Zeilen Ubermittelte) Ziel der Fed (und auch der anderen Zentralbanken)
ist, Zahlungsausfalle in groBem Stil abzuwehren, und die Zentralbanken im , Notfall”
auch dazu tatsachlich in der Lage sind, dann ist es flr Investoren attraktiv, risikobehaf-
tete Anleihen auch zu relativ niedrigen Zinsen zu kaufen.

I NEBENWIRKUNGEN

Zwar mag ein solches Sicherheitsnetz diejenigen Investoren beruhigen, die Sorge vor
Zahlungsausfallen und den Ublicherweise damit verbundenen Finanz- und Wirtschafts-
krisen haben. Die Wirkung des Sicherheitsnetzes, das die Zentralbankgen aufgespannt
haben, ist jedoch nicht problemlos. An dieser Stelle seien drei Wirkungen kurz aufge-
fuhrt, die erhebliche volkswirtschaftliche Kosten verursachen (kbnnen):

(1) ,,Moral Hazard”: Indem die Zentralbank den Finanzmarkten (offen oder zwischen
den Zeilen gesprochen) zusichert, Zahlungsausfalle abzuwenden, entstehen ,morali-
sche Wagnisse” (englisch: Moral Hazard). Investoren bekommen einen 6konomischen
Anreiz, Risiken zu unterschatzen, leichtsinnig zu investieren; und der Erfolg ihrer Inves-
titionen hangt in entscheidendem MafBe davon ab, dass die Zentralbank, im Fall der
Falle, tatsachlich zur Rettung eilt, das Sicherheitsnetz nicht entzieht.

(2) Verzerrung der Kapitalkosten: Wenn die Investoren damit rechnen, dass es keine
systematischen Zahlungsausfalle geben wird, weil die Zentralbank im Notfall als , Ret-
ter” einspringt, dann werden sie bereit sein, Geld zu relativ niedrigen Zinsen zu verlei-
hen. Die Kreditausfallpramie im Kreditzins fallt geringer aus im Vergleich zu einer Situ-
ation, in der von der Zentralbank nicht erwartet wird, dass sie im Notfall strauchelnde
Kreditnehmer aufféngt. Investitionen werden so mdglich, deren Risiken nicht ausrei-
chend entgolten werden.

(3) Anreiz zur Verschuldung: Das klnstliche Absenken der Kreditzinsen, die das Aus-
spannen eines Sicherheitsnetzes durch die Zentralbank nach sich zieht, erhéht die An-
reize der Privaten wie insbesondere auch der Staaten, sich zu verschulden. Grundsatz-
lich gilt: Je niedriger der Zins ist, desto groBer fallt die mogliche Verschuldung aus.

.Moral Hazard” und die Verzerrung der Kapitalkosten fuhren zu Fehlallokation von
knappen Ressourcen. Das Kapital wird nicht so verwendet, wie es eigentlich verwendet
werden musste, um die dringlichsten Bedurfnisse der Nachfrager zu stillen und weniger
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Achtung: US-Geldmenge sc

dringliche Beddrfnisse hintenanzustellen. Vor allem das kinstliche Absenken der Kredit-
zinsen (und damit auch der Kapitalkosten) verringert die Auslesefunktion der Markt-
krafte: Wenig produktive Unternehmen(-ssektoren) werden tber Wasser gehalten, leis-
tungsstarkeren Firmen wird es erschwert, Marktanteile hinzuzugewinnen.

Eine stark gestiegene Verschuldung, aufgebaut in Zeiten klnstlich niedriger Zinsen,
schafft ganz besondere Abhéngigkeiten. Steigen die Zinsen plotzlich (stark) an, fallt es
Schuldnern schwer(er), ihren Schuldendienst zu leisten. Nicht wenige Kreditnehmer mus-
sen Konkurs anmelden. Und damit wird dann meist auch die Konjunktur in Mitleiden-
schaft gezogen. Ganz besonders brisant wird es, wenn es die Staaten sind, die hoch ver-
schuldet und nicht mehr in der Lage sind, fallige Kredite durch neue Kredite, ausgestattet
mit einem geringeren Zins, zu ersetzen. Spatestens dann wird die Zentralbank aufgefor-
dert, die Staatsschulden mit der elektronischen Notenpresse zu begleichen.

Und so wird steigende GuUterpreisinflation letztlich eine Nebenwirkung sein, die aus dem
von der Zentralbank aufgespannten Sicherheitsnetz rihrt: Finanziert die Zentralbank of-
fene Rechnungen mit dem Ausweiten der Geldmenge, ist absehbar, dass auch die GU-
terpreisinflation in die Hohe schnellt. Und hat die Zentralbank erst einmal ein Sicherheits-
netz aufgespannt, wird es aus politischen Griinden sehr schwer, es wieder zu entfernen.
Es entsteht so etwas wie eine , Pfadabhangigkeit”: Um eine Schuldenkrise zu verhindern,
muss die Zentralbank ihren eingeschlagenen Kurs fortsetzen, also die Zinsen niedrig hal-
ten und die Kredit- und Geldmengen ausweiten.

Das heiBt jedoch nicht, dass es nicht auch (Zwischen-)Phasen gibt, in denen die Zentral-
banken scheinbar aus dieser Pfadabhangigkeit ausbrechen — indem sie die Zinsen anzie-
hen. Doch meist zeigt sich dann relativ rasch, dass die Volkswirtschaften hdhere Zinsen
schlecht oder gar nicht verkraften kénnen. Es kommt zu einem unerwinschten Wirt-
schaftsabschwung, oder Sorgen vor Kreditausféllen greifen um sich. In der Offentlichkeit
werden Rufe laut, die Zentralbank mdge die Konjunktur und die Finanzmarkte stlitzen —
Forderungen, die natdrlich umso lauter werden, je gréBer der Gewdhnungseffekt an das
Sicherheitsnetz ist, dass die Zentralbank zuvor aufgespannt hat.

hrumpft

Jahreswachstum der US-Geldmenge M2 in Prozent, nominal und real
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| ERNSTFALL

Mittlerweile zeigen sich monetdre Entwicklungen, die vielleicht schon bald einen Test des
Sicherheitsnetzes einfordern. Denn die Zinserhohungen, die die Zentralbanken in 2022
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eingeleitet haben, zeigen restriktive Wirkung auf die Kredit- und Geldmengenauswei-
tung. Die US-Geldmenge ging im April 2023 um 4,7 Prozent gegenlUber dem Vorjahr
zurlick, in inflationsbereinigter, also realer, Rechnung sogar um 9,6 Prozent (Abb. 3).
Das ist eine Schrumpfung der realen Geldmenge, wie man sie seit den frilhen 1970er
und 1980er Jahren nicht mehr beobachten konnte. Man kann diese Entwicklung inter-
pretieren wie ein Tritt auf die Konjunkturbremse: Die reale Geldmenge spiegelt die
Kaufkraft wider, Uber die Konsumenten und Produzenten verfligen.

Das reale Bankkreditangebot schrumpft in den USA
US-Bankkreditwachtum, Jahresrate in Prozent, inflationsbereinigt

15
Erste Olpreis- A
krise Corona-Rezession
"New Economy 2020
Rezession
1990 April 123
\ Zweite Olpreis- Global financial crisis
krise 2007/09
-10 ‘ ‘
73 78 83 88 93 98 03 08 13 18 23

P> Das reale Bankkreditange-
bot geht seit Monaten zu-
rick. In der VVergangenheit
war ein reales Schrumpfen
des US-Bankkreditangebots
meist mit Rezession verbun-
den.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Aber nicht nur die reale Geldmenge M2 nimmt ab, auch das reale Bankkreditwachstum
ist ricklaufig (Abb. 4). Das erklart sich durch ein Abflauen der Zuwachsraten bei den
Bankkrediten, aber naturlich auch durch den Anstieg der Konsumgtiterpreisinflation. In
der Vergangenheit war ein reales Schrumpfen des Bankkreditangebots meist mit wirt-
schaftlichen Schwéachephasen oder gar Rezession verbunden. Das ist nicht Uberra-
schend: Der Bankkredit war (und ist immer noch) ein wichtiger Treiber des Konjunktur-
und Finanzmarktgeschehens; der positive Verbund zwischen Veranderungen der Bank-
kredite und der Konjunkturlage ist Ublicherweise stark ausgepragt.

Reales Bankkreditangebot im Euroraum stark riicklaufig
Euro-Bankkreditwachtum, Jahresrate in Prozent, inflationsbereinigt
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P Der Riickgang der Euro-
Bankkredite in inflationsberei-
nigter Rechnung ist sehr stark
ausgefallen. Das lasst auf zu-
mindest bremsende Konjunk-
tureffekt schlieBen — wenn
nicht gar auf Rezession.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Das Bankkreditwachstum im Euroraum hat ebenfalls merklich nachgelassen (Abb. 5).
Nach Berticksichtigung der laufenden Teuerungsrate schrumpfte das reale Kreditange-
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bot sehr stark: Im April 2023 ging es um fast 5 Prozent gegentber dem Vorjahr zuriick.
Dafur dirften insbesondere auch die Zinserhéhungen der Europaischen Zentralbank (EZB)
verantwortlich sein, die die Kreditkosten in die Hohe getrieben und die Kreditnachfrage
verringert haben. Neben dem Kosteneffekt hat aber sicherlich auch die Konjunkturab-
schwéachung zu einer verringerten Kreditnachfrage gefthrt.

Ubrigens zeigt sich eine Kreditschrumpfung auch in China (Abb. 6). Die letzten verflig-
baren Daten vom dritten Quartal 2022 zeigen, dass das Bankkreditangebot in China an
den privaten Sektor um 1,1 Prozent gegenlber dem Vorjahr zuriickging. Vermutlich war
dafur vor allem die jiingste restriktive Null-Covid-Politik verantwortlich, die mit einer star-
ken Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitat verbunden war. Zwar wurden die Restriktio-
nen zu Beginn des Jahres 2023 wieder aufgehoben wurde. Allerdings durfte die chinesi-
sche Konjunkturdynamik in diesem und im nachsten Jahr nicht ausreichen, um das inter-
nationale Kreditangebot zu starken, die Weltwirtschaft zu beleben und die konjunkturel-
len Abschwungkrafte in den USA und Europa zu kompensieren.

A In China versiegt der Kreditstrom
Bankkreditwachtum in China, Jahresrate in Prozent
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Politik hat die chinesische
Wirtschaftsaktivitat stark
nachgelassen, die Bankkre-
dite schrumpften sogar leicht
in Q3 2022. Die jiingsten
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dass die Schwéchephase
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Werden die Zentralbanken vielleicht schon in den kommenden Monaten die Leitzinsen
senken — also friher, als die Marktakteure es derzeit erwarten? Wie die voranstehenden
Uberlegungen deutlich gemacht haben, sprechen die monetaren Entwicklungen fur eine
Verschlechterung der Kreditmarktsituation — Kredit wird knapper, Kredit zu erhalten
schwieriger und teurer — und damit einhergehend fur eine Verlangsamung der Wirt-
schaftsaktivitat, fir erhdhte Rezessionswahrscheinlichkeit. Und zumindest kurzfristig be-
deutet der Streit Uber die Anhebung des US-amerikanischen Staatsschuldendeckels eine
zusatzliche Belastung (,,Stress”) fur die Kreditmarkte. Man wird entgegnen wollen: Die
Inflation ist doch nach wie vor zu hoch, als dass die Zentralbanken die Zinsen bald senken
werden.

Ein wichtiger Aspekt. Und damit lduft es auf die Beantwortung der folgenden Fragen
hinaus: Werden die Zentralbankrate eine (starke) Rezession in Kauf nehmen, um die Gu-
terpreisinflation in die Knie zu zwingen? Oder wird man Zugestandnisse machen — also
die Konjunkturen mit Zinssenkungen stUtzen, auch wenn dadurch die Guterpreisinflation
hoch bleibt, beziehungsweise sie nur langsam fallt? Zugegeben, die Antworten auf diese
Fragen koénnen so oder so ausfallen, und an dieser Stelle gibt es keine Eindeutigkeit — ja
es steht sogar die Ankindigung der Zentralbankréte im &ffentlichen Raum,
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die Guterpreisinflation wieder auf die 2-Prozentmarke bringen zu wollen. Und wer
wollte das anzweifeln?

In der Abwagung der Szenarien kommen wir jedoch zur Einschatzung, dass die Zent-
ralbankrate der Konjunkturstiitzung vermutlich schon bald den Vorrang einrdumen
werden vor der Inflationsverringerung. Zumal die US-Guterpreisinflation bereits auf
dem Abstieg ist (Abb. 7): Das drastische Abschwéchen des Geldmengenwachstums (das
sich als Vorlaufindikator erweist, und das mittlerweile riicklaufig ist) ibt Abwartsdruck
auf die Teuerung aus. Nimmt das Geldmengenwachstum weiter ab, und gibt die US-
Konjunktur nach, ist sogar eine beschleunigte Abwartsdynamik bei der Inflation recht
wahrscheinlich.

US-Inflation bereits auf dem Abstieg
US-Glterpreisinflation und Geldmenge M2*, Jahresrate in Prozent
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P Das Geldmengenwachstum
deutet bereits auf einen sin-
kenden Trend der Konsum-
glterpreisinflation hin. Setzt
sich die Geldmengen-
schrumpfung fort, und knickt
die Konjunktur ein, ddrfte der
Riickgang der Inflation sogar
noch schneller und kréftiger
ausfallen.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
*1,5 Jahre nach vorn verschoben.

Wir waren nicht Uberrascht, wenn schon in der zweiten Jahreshalfte 2023 die US-Leit-
zinsen abgesenkt werden, weil das Sicherheitsnetz der Zentralbanken wieder einmal
getestet wird — und es sich zeigt, dass die Volkswirtschaften quasi im Sicherheitsnetz
der Zentralbanken gefangen sind. Mit einer leichten Zeitverzégerung werden dann sehr
wahrscheinlich auch die Euro-Zinsen reduziert. Der US-Leitzins konnte Mitte 2024 zwi-
schen 2,5 und 3,0 Prozent liegen, der Hauptrefinanzierungszins der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) in einer ahnlichen Bandbreite. Die langfristigen Kapitalmarktzinsen wer-
den sehr wahrscheinlich der richtungsmaBigen Vorgabe der Leitzinsen folgen. Die Aus-
sicht auf fallende Zinsen bei weiterhin erhohter Guterpreisinflation — und damit das
Andauern negativer Realzinsen — wird die Vermogenspreise — vor allem die Preise fur
Aktien und Hauser — stUtzen. Das ist ein Umfeld, das zudem auch positiv fur die Edel-
metallpreise, vor allem fur die Preise von Gold und Silber, sein durfte.

* k%
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Geldmenge und Konsumgiiterpreise im Euroraum

Die nachstehende Graphik zeigt das Jahreswachstum der Euro-Geldmenge M3 und das
der Konsumguterpreise im Euroraum von Januar 1971 bis April 2023. Man erkennt: Die
beiden Zeitserien scheinen auf den ersten Blick nicht allzu eng miteinander verbunden zu
sein. Gleichwohl weisen beide einen im Zeitablauf sinkenden Trendverlauf auf.

Jahreswachstum Euro-Geldmenge und Konsumgdlterpreise in %
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Trendverldufe: Euro Geldmenge und Euro-Konsumgditerpreise, Jahreswachstum in %
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa

Wenn man jedoch die Trendverldufe betrachtet, dann erkennt man, dass die beiden Zeit-
serien weitaus enger (und nach wie vor positiv) miteinander verbunden sind, als man
zunachst hatte denken kdnnen. Es illustriert die Auffassung, dass die Guterpreisinflation
letztlich immer und Uberall ein monetares Phanomen ist. Aus der jingsten Datenlage lasst
sich zudem schlieBen: Wenn das Euro-Geldmengenwachstum nicht wieder zulegt, sich
weiter abschwacht, dann wird auch die kinftige Inflation der Konsumguterpreise im Eu-
roraum weiter nachgeben. Entscheidend wird letztlich jedoch sein, wie die Euro-Geldpo-
litik verfahrt: Verharrt das Geldmengenwachstum auf dem gegenwartigen Niveau, wird
die Inflation starker fallen, als viele derzeit erwarten; treibt die Euro-Geldpolitik das Geld-
mengenwachstum durch Zinssenkungen jedoch wieder in die Hohe, bleibt die Inflation
hoch, beziehungsweise sie wird wieder ansteigen.
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WARUM WIR UNS
NICHT SO OHNE WEI-
TERES AUF UNSERE
ERFAHRUNG VERLAS-
SEN KONNEN

Es gibt Erfahrungswissen: Wir Menschen sammeln sinnli-
che Eindriicke, wir sehen, héren, riechen, fihlen. Dadurch
finden wir heraus, wie Dinge sind, wie verschiedene Sach-
verhalte zusammenhangen. Niemand wird bestreiten, das
Erfahrungswissen nitzlich ist, dass es uns hilft, uns in un-
serer Lebensrealitat besser zurechtzufinden.

In der Wissenschaft ist man in der Regel etwas ,strenger”
unterwegs als im Alltagsgeschaft: Wissenschaftler suchen
nach wahren Aussagen, nach RegelmaBigkeiten bezie-
hungsweise GesetzmaBigkeiten — etwa in der Form von
~Wenn A, dann B” oder ,Wenn A um X Prozent steigt,
verandert sich B um Y Prozent”). Doch lassen sich derar-
tige Erkenntnisse aus Erfahrungen gewinnen? Die Ant-
wort ist nein. Der Grund ist das Induktionsproblem.

Ein Beispiel zur Erkldrung. Fast bis zum Ende des 18. Jahr-
hunderts war man Gberzeugt, dass Schwane weil seien.
Man hatte schlieBlich bisher nur wei3e Schwane gesehen.
Dann jedoch, im Jahr 1697, entdeckten Europaer bei der
Erkundung Australiens doch tatsachlich schwarze
Schwéne. Und damit erwies sich der als bisher wahr er-
achtete Satz ,, Alle Schwane sind wei3" als falsch. Das Bei-
spiel zeigt (und viele andere lassen sich anfuhren), dass
selbst viele hunderte, tausende oder abertausende Be-
obachtungen, auch wenn sie immer zum selben Resultat
gefthrt haben, kein Garant sind — und auch nicht sein
kdnnen -, um aus Erfahrungen wahre Aussagen (also
Aussagen, die immer und Uberall Gultigkeit beanspru-
chen kénnen) ableiten zu kdnnen.

Ubrigens lésst sich das soeben geschilderte Induktions-
problem auch mit logischen Mitteln einsehen. Wenn man
aus Erfahrungen wahre Aussagen ableiten kénnte (soweit
man keine Fehler dabei macht), dann gabe es ja nicht die
(vermutlich von jedem schon einmal erlebte) Erfahrung,
dass sich aus Erfahrung gewonnene Aussagen doch als
falsch erweisen. Und man kénnte auch nicht sinnvoller-
weise behaupten, dass Erfahrungswissen wahr sei, weil
man bisher nur Erfahrungen gemacht habe, die sich als
wahr herausgestellt haben. Das ware ein irriger

Zirkelschluss: Man wiirde versuchen, Erfahrungswissen
mit Erfahrungswissen zu begrinden.

In den Naturwissenschaften ist es nun allerdings durchaus
maoglich, RegelmaBigkeiten, GesetzmaBigkeiten durch Er-
fahrung (Beobachtung, Messung) aufzusptren. Ganz ein-
fach deshalb, weil es ganz offensichtlich und nachweislich
derartige GesetzmaBigkeiten in der Natur gibt, und die
sich durch das Machen von Erfahrung zutage beférdern
lassen. Aber auch hier gilt im Grunde letztlich: Eine letzte
(nicht hintergehbare) Beweisfiihrung ist mit und durch Er-
fahrung, um letztgultige Sicherheit Uber den Wahrheits-
gehalt einer Erfahrungsaussage (Theorie, Hypothese) zu
bekommen, auch hier nicht mdglich.

Und wie sieht es im Bereich des menschlichen Handelns
aus? Man kann naturlich beobachten, wie sich bestimmte
Menschen unter bestimmten Bedingungen verhalten be-
ziehungsweise verhalten haben. Beispielsweise fihrt man
Untersuchungen im Verhaltenslabor durch (misst, wie ein-
zelne Personen auf bestimmte Impulse reagieren). Oder
man analysiert historische Daten (beispielsweise, auf hoch
aggregierter Ebene, wie die Kauf- und Verkaufsentschei-
dungen der Goldanleger kurz vor oder kurz nach Zentral-
bank-Zinsentscheidungen ausgefallen sind). Aber solche
Beobachtungen kénnen nur zeigen, wie Menschen sich
verhalten haben, nicht aber, dass sie sich notwendiger-
weise in dieser oder jener Art verhalten mussten, dass sie
sich nicht auch anders hatten verhalten kénnen. Anders
gesagt: Aus historischen Beobachtungen des menschli-
chen Handelns lassen sich — das Induktionsproblem lasst
gruBen — keine GesetzmaBigkeiten ableiten.

Und noch etwas sehr Wichtiges ist an dieser Stelle zusatz-
lich zu bedenken: Die Methode zur Erzielung von Erkennt-
nis, wie sie in der Naturwissenschaft eingesetzt wird, ist
im Bereich des menschlichen Handelns ganzlich untaug-
lich. Warum das? Weil es im Bereich des menschlichen
Handelns keine Verhaltenskonstanten gibt — in dem Sinne
etwa, dass ,Wenn A, dann immer B”. Handelnde Men-
schen sind (anders als Atome, Steine oder Planeten) ndm-
lich lernfdhig. Diese Aussage lasst sich nicht widerspruchs-
frei verneinen. Sie gilt a priori. Eine a priori Aussage ist
eine nicht-empirische Aussage, die notwendigerweise
wahr ist, und die Allgemeingdltigkeit beansprucht, die
also keine Ausnahme zuldsst. Eine Aussage a priori lasst
sich nicht widerspruchsfrei verneinen, denn dadurch
wirde man ihre Gultigkeit schon voraussetzen.

Wenn du sagt ,,Der Mensch ist nicht lernfdhig”, dann
sagst du ganz offensichtlich etwas zu mir, von dem du
meinst, ich wisse es noch nicht, dass ich es aber lernen
kann. Ansonsten (wenn du also der Auffassung warst, ich
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wsste schon das, was du mir sagst) wiirdest du es nicht
sagen. Zu sagen ,,Der Mensch ist nicht lernfahig” ist ein
performativer Widerspruch, kann also nicht wahr sein.
Und wenn du sagst ,,Der Mensch kann lernen, nicht zu
lernen”, dann begehst du einen offenen Widerspruch,
machst also auch hier eine falsche Aussage.

Wenn wird zum Ergebnis kommen, dass der handelnde
Mensch lernfahig ist, dann folgt daraus, dass er seine
kinftigen Wissensstande heute noch nicht kennen kann;
und folglich kann er auch seine Handlungen nicht schon
heute kennen, die er/sie aufgrund kinftiger Wissens-
stande durchfuhren wird.

Was bleibt da, um Erkenntnisse Uber das menschliche
Handeln zu gewinnen?

Die Antwort lautet: die Logik. Genauer: die Logik des
menschlichen Handelns. Wir wissen mit Gewissheit, dass
der Satz ,Der Mensch handelt” wahr ist — dass er a priori
gilt. Wenn du sagst ,Nein, der Mensch handelt nicht”, so
ist das eine Handlung, und das widerspricht dem Gesag-
ten. Ausgehend von dem apriorisch wahren Satz ,Der
Mensch handelt”, lassen sich weitere wahre (apriorisch
glltige) Satze ableiten. Beispielsweise dass menschliches
Handeln stets zielbezogen ist (was auch immer die Ziele
sein mogen); dass der Mensch Mittel einsetzen muss, um
seine Ziele zu erreichen; dass Handeln Zeit erfordert, es
gibt kein Handeln ohne Einsatz von Zeit; dass die Zeitpra-
ferenz und seine Manifestation, der Urzins, stets positiv
sind, nicht verschwinden, nicht negativ werden kénnen.

Diese und weitere apriorische Aussagen sind — so wirde
es der Konigsberger Philosoph Immanuel Kant (1724-
1804) sagen — Kategorien, das heif3t Grundformen des
Denkens. Damit sind die Eigenschaften gemeint, die wir
als Menschen den Gegenstanden, die wir erfahren, quasi
aufdrticken. Anders gesagt: Erfahrungen, die den Kate-
gorien unseres Denkens widersprechen, sind fir uns un-
sinnig, widersprichlich.

Und damit gibt uns die Logik des menschlichen Handelns
einen MaBstab an die Hand, mit dem wir beispielsweise
okonomische Theorien als richtig oder fehlerhaft einsehen
kénnen (soweit wir selbst keine Anwendungsfehler dabei
begehen, wohlgemerkt). Wir kénnen beispielsweise mit
handlungslogischen Mitteln wissen (ohne dass wir dazu
Tests durchfihren mussten), dass die Vermehrung der
Geldmenge die Kaufkraft der Geldeinheit absenkt — im
Vergleich zur Situation, in der die Geldmenge nicht ver-
mehrt wird. Oder: Das Ansteigen des Angebots fihrt bei
unveranderter Nachfrage zu einem Preisriickgang des

2 Mises (1940), Nationalékonomie, S. 54.

betreffenden Gutes. Oder: Der Urzins, den wir als han-
delnde Menschen quasi in uns tragen, kann nicht null
oder negativ werden. Oder: Eine freiwillige Transaktion im
freien Markt ist fur die daran Beteiligten nutzenstiftend.
Diese (und andere) Aussagen lassen sich als wahr durch
handlungslogisches Denken einsehen. Man muss keine
Tests dazu durchfihren.

Wie steht es mit dem Prognostizieren im Bereich des
menschlichen Handelns? Natirlich l8sst sich nicht vorher-
sehen, wie Menschen kiinftig handeln. Die Handlungslo-
gik erlaubt jedoch, die qualitativen (nicht die quantitati-
ven) Konsequenzen menschlicher Handlungen, die unter
bestimmten Bedingungen erfolgen, mit Gewissheit zu er-
fassen. Aber ein Prognostizieren in dem Sinne, dass das
Bruttoinlandsprodukt in 2024 um 2 Prozent gegeniber
dem Vorjahr fallt, ist mit der Handlungslogik nicht mog-
lich beziehungsweise ldsst sich nicht begrinden. Denn
das Ubersteigt sprichwortlich den Bereich der Wissen-
schaftlichkeit, den die Logik des menschlichen Handelns
absteckt.

Will man im Bereich des menschlichen Handelns prognos-
tizieren, muss man auf eine andere Methode zurtickgrei-
fen, und zwar die Methode des Verstehens. Ludwig von
Mises schreibt dazu: ,Die verstehenden Wissenschaften
bedienen sich aller geistigen Hilfsmittel, die ihnen die apri-
orischen Wissenschaften Logik, Mathematik und Praxeo-
logie [gemeint ist damit: die Logik des menschlichen Han-
delns, A. d. V.] und die empirischen Naturwissenschaften
zur Verflgung stellen, und darlber hinaus ihrer spezifi-
schen Methode: des Verstehens. Dabei muss darauf ge-
achtet werden, dass das Verstehen nirgends in Wider-
spruch mit dem gerate, was durch apriorische Untersu-
chung und durch naturwissenschaftliche Erfahrung fest-
gestellt wurde."?

Mit der Methode des Verstehens verfligen wir gewisser-
mafBen Uber einen Prifstein: All das, was gegen die apri-
orischen Erkenntnisse verstdBt, kann nicht als wahr ge-
dacht werden; und alles was gegen die empirischen Er-
kenntnisse verstoBt, steht unter Erklarungszwang, kann
nicht ungesehen als wahr akzeptiert werden. In einer Zeit,
in der das Erfahrungswissen besonders hochgehalten
wird, ist das eine sehr wichtige Erkenntnis fur alle, die sich
gerade in der heutigen Welt, in der so viel Verwirrung bei
den Menschen anzutreffen ist, besser zurechtfinden wol-
len.

* Kk
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In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1964 23,1 1024 1407
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1991,0 25,1 1084,3 1534,6
20 Tage 1999,0 25,1 1054,2 1507,3
50 Tage 1942,2 23,2 1003,0 1463,1
100 Tage 1902,3 23,2 1007,7 1577,0
200 Tage 1810,9 21,6 968,8 1811,2
11l. Schatzung Ende 2023 2200 29 1250 1450
0 12 25 22 3
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1900 2360 23,3 32,9 1060 1380 1300 1670
0 -3 20 1 42 4 35 -8 19
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 1831,3 21,6 954,5 1312,0
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1810,5 22,8 986,0 1395,5
20 Tage 1822,4 22,9 960,9 1374,0
50 Tage 1795,9 21,5 927,3 1353,0
100 Tage 1766,1 21,6 935,6 1464,9
200 Tage 1736,6 20,7 929,2 1748,9
11l. Schatzung Ende 2023 211 28 1200 1392
0 15 29 26 6
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1823 2265 22,4 31,6 1010 1320 1240 1600
m 0 24 4 47 6 38 -5 22
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 Einschatzungen 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
-40  -20 0 20 40 60 80 40 -20 0 20 40 60 80
S&P 500 S&P 500 7.0
Nasdaq Nasdaq 19 1
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50 02
FTSE 100 FTSE 100 39
DAX DAX 134
Swiss Ml Swiss Ml 77
Nikkei Nikkei 114
Hang Seng Hang Seng 82
Bovespa Bovespa 51
Russia Russia 119
CRB Index CRB Index 56
Gold Gold 74
Silber Silber 37
Rohol Rohol 83
EURUSD EURUSD 0.2
EURIPY 6,6 EURIPY 6.6
EURGBP -1,9 EURGBP 19
EURCHF -1,9 EURCHF 1.9
USDCAD 0,4 USDCAD 04
USDGBP 2,2 USDGBP 55
USDJPY 6,3 USDJPY 63
Us-Staatsanleihe 7-10 J. 12,7 Us-Staatsanleihe 7-10 J. | 54
US-Staatsanleihe 1-3 J. 1,2 US-Staatsanleihe 1-3 J. 10
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 1,9 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 19
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,7 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 07
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -1,8 | UK-Staatsanleihe 7-10 J. 01
UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,4 UK-Staatsanleihe 1-3 J. | 15
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. I 1,6 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 5,0
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,2 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 6.4

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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