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SIR ISAAC NEWTON UND SEIN
EINFLUSS AUF DAS SILBER-
UND DAS GOLDGELD

P Der englische Physiker Isaac Newton machte das Goldgeld popular auf
Kosten des Silbergeldes, wenn auch vermutlich ungewolit.

Wer kennt es nicht: das Newtonsche Gravitationsgesetz. Es ist ein Gesetz der klas-
sischen Physik, und besagt, dass ein Massepunkt auf jeden anderen Massepunkt
mit einer anziehenden Gravitationskraft wirkt. Es geht zurlick auf Isaac Newton
(1642-1727), den englischen Physiker, Astronomen und Mathematiker. Newton
hatte das Gesetz in seinem 1687 vertffentlichten Werk Philosophiae Naturalis Ma-
thematica dargelegt. Generationen von Schilern und Studenten kennen lIsaac
Newton und sein Gravitationsgesetz. Doch weitaus weniger kennen seinen groB3en
Einfluss auf die Geschichte des Silber- und Goldgeldes.

Im Jahr 1696 wurde Newton, der physikalischen Wissenschaft mude, Warden of
the Royal Mint (also der britisch-kéniglichen Minzpragestatte) und 1699 Master
of the Royal Mint, eine (etwas ertragreichere) Stellung, die er bis zu seinem Tod
bekleidete. Eine Aufgabe, der sich Newton zu widmen hatte, war etwas gegen die
damals weit verbreitete Mlnzverschlechterung zu tun (man spricht auch von Her-
absetzung des MinzfuBes): Zahlreiche Minzherren, Minzmeister und auch pri-
vate Betrlger setzten den Metallwert der verwendeten Silber- und Goldmdiinzen
herab. Darunter litt vor allem die breite Bevolkerung.

Zu Newtons Zeit herrschte in GroBbritannien ein Bimetallismus: Gold und Silber
wurden als Geld verwendet. Die britische Miinze hatte ein festes Austauschver-
haltnis zwischen Gold und Silber festgelegt: 1 Gold Guinea wog etwa %4 Feinunze
und entsprach 1 Pfund Sterling beziehungsweise 20 Silber-Shillings. Am 21. Sep-
tember 1717 legte Newton dem britischen Schatzamt einen Bericht vor (,, To the
Right Honourable the Lords Commissioners of his Majesty Treasury"”), in dem er
das Austauschverhaltnis zwischen auf 21 Silber-Shillings fir 1 Gold Guinea veran-
derte. Und das sollte sich als Gberaus folgenreich erweisen.

Denn durch Newtons Entscheidung wurde das Silber abgewertet gegentiber dem
Gold (beziehungsweise das Gold wurde verteuert gegentber dem Silber). Doch
nicht nur das: Zu den herrschenden Marktpreisen war das Silber nun unterbewer-
tet (vis-a-vis dem Gold), das Gold hingegen lberbewertet (vis-a-vis dem Silber).
Daraufhin machte sich das Greshamsche Gesetz bemerkbar. Das Greshamsche Ge-
setz — benannt nach dem britischen Kaufmann und Financier Thomas Gresham
(1519-1579) — wird haufig verklrzt wie folgt beschrieben: ,Das schlechte Geld
verdrdngt das qute Geld”. Das aber ist so nicht ganz richtig. Das Greshamsche
Gesetz besagt vielmehr: ,,Das vom Staat Uberbewertete Geld verdrdngt das vom
Staat unterbewertete Geld”. Dazu noch ein paar weitere erklarende Worte.

In einem freien Markt fir Geld wirde sich stets ein Austauschverhaltnis zwischen
Gold- und Silbergeld herausbilden, das den Wertvorstellungen der Marktakteure
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entspricht. Wurde sich beispielsweise die Auffassung durchsetzen, dass (kinftig) das Gold-
angebot weitaus reichlicher ausfallen wird als das Silberangebot, wirde Gold gegentber
dem Silber abwerten — und zwar so weit, bis aus Sicht der Marktakteure das Gold gegen-
Uber dem Silber wieder als gleichwertig angesehen wird. Sowohl Gold als auch Silber wir-
den weiterhin als Geld Verwendung finden.

Doch der historische Bimetallismus war kein freier, sondern ein ,gehemmter Bimetallis-
mus”. In GroBbritannien etwa hatte zur Zeit Newtons, wie gesagt, die staatliche Miinze
ein Austauschverhaltnis zwischen Gold und Silber festgelegt. Das aber garantierte nicht
immer, dass das offiziell gesetzte Austauschverhaltnis den Preisverhaltnissen der Edelme-
talle im Markt entsprach. Und das Greshamsche Gesetz macht sich genau dann bemerkbar,
wenn es eine Diskrepanz zwischen dem staatlich gesetzten offiziellen Austauschverhdltnis
zwischen Gold und Silber und deren Marktpreisen gibt.

Newtons Entscheidung im Jahr 1717 fuhrte nun also zu einer Uberbewertung des Goldes
gegendber dem Silber. Was dann passierte, lasst sich wie folgt darstellen: Im Markt bekam
man im Jahr 1717 fur 1 Gold Guinea 20 Silber-Shilling. Da war es profitabel, seinen 1 Gold
Guinea zur Minzstatte zu bringen im Tausch gegen 21 Silber-Shilling. Damit konnte man
nun 1,05 Gold Guinea im Markt erwerben. Diese brachte man wieder zur Minze und er-
hielt daftr 22,05 Silber-Shilling. Und so weiter und so fort. Das Ergebnis war, dass das (von
der Minzstatte unterbewertete) Silber nicht mehr als Geld verwendet wurde, sondern nur
das (von der Minzstatte Uberbewertete) Gold.

Der (zu) zogerliche Anstieg des Silberpreises
Preis des Silbers in US-Dollar pro Feinunze
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P Anfang des 20. Jahrhunderts
kostete eine Feinunze Silber
noch etwa 0,5 US-Dollar, 1931
0,3 US-Dollar, aktuell sind es
etwa 23 US-Dollar. Der
steigende Trend des
Silberpreises begann Ende der
1960er Jahre mit dem damals
schon absehbaren Ende des
Systems von Bretton Woods.

Quelle: US Geological Survey, Refinitiv;
Graphik Degussa.

GroBbritannien wurde durch Newtons Entscheidung also auf einen Goldstandard gebracht.
Im Jahr 1797, im Zuge des ersten Napoleonischen Krieges, suspendierte dann jedoch die
Bank von England die Goldeinldsbarkeit ihrer Banknoten — weil sie nicht mehr genug Gold
besal3, um die Umtauschwiinsche der Banknotenhalter vollumfanglich zu bedienen. Im Jahr
1816 wurde beschlossen, das Pfund Sterling in Gold zu definieren. Damit war GroBbritan-
nien nun auch offiziell auf einem Goldstandard. Erst 1821 wurde jedoch die Goldeinlds-
barkeit der Pfundnoten wieder hergestellt. In vielen anderen Regionen der Welt wurde
Silber jedoch weiterhin als Geld verwendet. Beispielsweise war der US-Dollar durch das
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Minzgesetz von 1792 in Feingewicht Gold und Silber definiert. Ubrigens waren die Verei-
nigten Staaten von Amerika von 1792 bis 1834 de facto auf einem Silberstandard: Man hatte
namlich das Silber offiziell tiberbewertet gegentber dem Gold, und sogleich machte sich das
Greshamsche Gesetz bemerkbar: Das Uberbewertete Silber wurde als Geld verwendet, das
unterbewertete Gold verschwand aus dem Zahlungsverkehr.

Im letzten Viertel des 19. Jahrhunderts gingen immer mehr Lander der Welt zu einem Gold-
standard Uber, sie ersetzten offiziell das Silbergeld durch das Goldgeld, folgten der Vorgabe
GroBbritanniens, das zu dieser Zeit nahezu unangefochten die bedeutendste Wirtschafts-
und Militdrmacht der Welt war. Ein Grund waren auch die Goldfunde in Kalifornien (ab
1848) und Australien (ab 1851), die das weltweite Goldangebot vergréBerten — und das
Gold zu einem ,billigen” Geld machten.

Beispielsweise wurde im Deutschen Reich mit dem Gesetz vom 4. Dezember 1871 die Mark
als Goldwahrung des neuen Staates definiert (, Reichsgoldwahrung”). Eine Mark entsprach
0,358423 oder 1000/2790 Gramm Feingold. Silbergeld verblieb hier nur in Form von Schei-
demiinzen (das heiB3t in Form von Miinzen, deren Metallwert geringer war als ihr gesetzlicher
Nominalwert, sie hatten einen Feingehalt von lediglich 900/1000). Bis zum Beginn des Ersten
Weltkriegs im August 1914 war Gold sozusagen ganz offiziell das Weltgeld.

Goldpreis ist starker als Silberpreis angestiegen
Preisverhéltnis zwischen Gold und Silber (jeweils in US-Dollar pro Feinunze)
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Vor diesem Hintergrund kann man also durchaus sagen, dass der englische Physiker Issac New-
ton das Goldgeld populdr gemacht und das Silbergeld verdrangt hat, vermutlich ungewaollt,
durch einen obrigkeitlichen Markteingriff. Die 6konomische Eignung des Silbers, die Geld-
dienste zu erfillen, steht dessen ungeachtet auBer Frage. Silber war und ist so gesehen nach
wie vor unterschatzt, und so gesehen haben Edelmetallanleger durchaus gute Grinde, auf
eine Renaissance des Silbergeldes zu setzen. — Ubrigens gelang es dem Goldgeld nicht Gberall,
das erfolgreiche Silbergeld zu verdrangen. Man denke nur einmal an die Mark Banco, die
Silber-Recheneinheit, die die Hamburger Kaufmannschaft 1621 einfihrte, und die bis 1873,
also gut 250 Jahre, ihre Dienste erfolgreich verrichtete. Auch ihr wurde dann allerdings der
ungehemmte staatliche Markteingriff in das Geldwesen zum Verhangnis. Doch davon mehr in
der nachsten Ausgabe des Degussa Marktreport in zwei Wochen! m
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ZUM AKTIEN-GOLD-VERHALTNIS

Das Aktien-Gold-Verhéltnis ist eine haufig verwendete GréBe, um sich ein Bild Gber die
Bewertung von Aktien relativ zum Gold zu machen. Es bezeichnet die Anzahl der Fein-
unzen Gold, die aufgewendet werden missen, um den Aktienmarkt-Index (hier der US-
amerikanische Dow Jones Industrial Average) zu kaufen. Ist das Aktien-Gold-Verhaltnis
hoch (niedrig), ist Gold billig (teuer). Wie Abb. 1 zeigt, weist das Aktien-Gold-Verhaltnis
einen steigenden Trend im Zeitablauf auf (dargestellt durch die schwarze gepunktete Li-
nie).

Gold derzeit relativ teuer gegeniiber Aktien
Dow Jones Industrial Average dividiert durch Goldpreis (USD/oz)
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P Aktuell betrdgt das Gold-
Aktien-Verhéltnis 17,4 und
liegt damit unter dem
langfristigen Trendwert von
20,4. Gold ist aktuell also
relativ teuer gegeniber
Aktien.

Unterhalb der Trendlinie:
Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
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Derzeit liegt das Aktien-Gold-Verhaltnis bei 17,4, sein langfristiger Trendwert hingegen
bei 20,4. So gesehen ist das Gold derzeit ,relativ teuer” gegentiber US-Aktien. Das lang-
fristig zu erwartende , Gleichgewicht” zwischen Aktien und Gold wirde beispielsweise
erreicht, wenn der Goldpreis um 17 Prozent fallt bei unveranderten Aktienkursen; oder
wenn die Aktienkurse um 17 Prozent bei unverandertem Goldpreis steigen.

Eine fliichtige Handlungsempfehlung, die sich daraus ableiten lieBe, lautet: Gold short,
Aktien long. Das entsprache zwar der Erfahrung, dass das Aktien-Gold-Verhéltnis einem
steigenden Trend folgt, also langfristig gesehen die Aktien starker steigen als das Gold.
Doch man sollte das Aktien-Gold-Verhéltnis umsichtig deuten, damit man vor allem eines
nicht Gbersieht: Das Gold steht nicht in direkter Konkurrenz zu den Aktien, sondern zu
den Fiatwdhrungen wie US-Dollar, Euro & Co.

Und die Anleger, die einen Teil ihres Vermégens in liquiden Mitteln zu halten wiinschen,
haben gute Griinde, weiterhin auf physisches Gold zu setzen. Gold hat in den letzten
Jahrzehnten nicht nur die Inflation geschlagen, es hat auch einen realen Kaufkraftzu-
wachs erzielt. So betrug der jahresdurchschnittliche Preiszuwachs des Goldes von 1999
bis heute etwa 8,5 Prozent.

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich der Goldpreisauftrieb in den kommenden Jahren weiter
fortsetzt, stufen wir als hoch ein. Das Halten von physischem Gold (und auch Silber) ist
nicht nur Inflationsschutz, es versichert auch gegen die wachsenden Risiken, die aus der
schwindenden wirtschaftlichen und geopolitischen Stabilitat erwachsen, und deren Aus-
mal sich aus aktueller Sicht nur schwer vollumféanglich abschatzen lasst. m



DIE US-GELDMENGE SCHRUMPEFT. DAS
SIND DIE GRUNDE - UND DIE FOLGEN
FUR ANLEGER

P Das Schrumpfen der US-Geldmenge hat mehrere Griinde. Inshesondere das Abflauen
der US-Bankkreditvergabe signalisiert Abwértspotential fiir die Konjunktur, und der nun
abnehmende ,,Geldmengeniiberhang” signalisiert Abwértsdruck auf die Inflation. Die Be-
fiirchtung, dass die US-Zentralbank die Zinsen zu stark angehoben hat, ldsst sich nicht von
der Hand weisen.

| ACHTUNG: GELDMENGE SCHRUMPFT

Abb. 1 zeigt die Entwicklung der US-Dollar-Geldmenge M2 von Januar 1960 bis April 2023 in no-
minaler und realer (das heiBt inflationsbereinigter) Rechnung. Wie zu erkennen ist, sind die jahrli-
chen Veranderungsraten von M2 seit Dezember 2022 rticklaufig. Im April 2023 fiel die Geldmenge
M2 um 4,7 Prozent gegenliber dem Vorjahr. So etwas hat es seit den frithen 1960er Jahren (hier
beginnt die M2-Datenreihe) nicht gegeben.

Zudem geht auch die reale (das heiBt) inflationsbereinigte Geldmenge M2 stark zuriick — sie fiel um
9,6 Prozent im April 2023. Auch das ist ein sehr wichtiger Befund: SchlieBlich reprasentiert die reale
Geldmenge die Kaufkraft von Konsumenten und Produzenten, sie ist also eine Art Indikator fur die
Konjunktur. Es liegt auf der Hand, dass die Schrumpfung der realen Geldmenge M2 gleichbedeu-
tend ist mit einem gewaltigen Tritt auf die Konjunkturbremse — und damit negativ fir die Konjunk-
turentwicklung ist.

Die US-Geldmenge M2 schrumpft
Jahreswachstum der Geldmenge M2 in Prozent, nominal und real*
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»im April 2023 ging
die US-Geldmenge um
4,7 Prozent gegentiber
dem Vorjahr zurdck.
Inflationsbereinigt
schrumpfte sie sogar
um 9,6 Prozent.

Quelle: Refinitiv; Graphik
Degussa.

Nun muss man allerdings beachten, dass die aktuelle Kaufkraft-Abbremsung einer gewaltigen Aus-
weitung der Kaufkraft ab Beginn 2020 nachfolgt. Denn als Reaktion auf die politisch-diktierte Lock-
down-Krise weitete die US-Zentralbank die Geldmenge sehr stark aus (in der Spitze um etwa ins-
gesamt 40 Prozent). Der jingste Rickgang der Geldmenge konnte also so gesehen eine Art Nor-
malisierung sein. Zu beachten ist allerdings hier, dass die Geldmengenausweitung mit einem star-
ken Anstieg der Guterpreise (Hochinflation) verbunden war, und ein Rickgang der Geldmenge
folglich einen Guterpreisverfall erwarten lasst.
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Das ware ein durchaus heikles Szenario. Fragen wir daher: Was sind die Grtnde fur das
Schrumpfen der Geldmenge? Und vor allem: Welche Folgen gehen von einem Riickgang
der Geldmenge aus, was sind die Folgen fur die Edelmetallpreise? In den folgenden Zeilen
wird versucht, Antworten auf diese Fragen zu gewinnen. Am Anfang muss dabei eine
kurze Erklarung stehen, wie die US-Geldmenge eigentlich erzeugt wird.

I GELDSCHAFFEN AUS DEM NICHTS

Der US-Dollar ist — und darauf haben wir in vielen unseren Berichten schon hingewiesen
— ungedecktes Geld, er ist Fiat-Geld. Der US-Staat beziehungsweise seine Zentralbank
(Fed) haben das Monopol zur Erzeugung des Fiatgeldes. Die Zentralbank produziert das
Fiat-Zentralbankgeld. Private Geschaftsbanken, die quasi eine staatliche Lizenz haben,
erzeugen auf der Basis des staatlichen Fiat-Zentralbank ihr eigenes Fiat-Geschaftsbanken-
geld. Fiatgeld ist entmaterialisiertes Geld. Es existiert in Form von bunt bedruckten Pa-
pierscheinen, der GrofBteil in Form von Computerfestplatteneintragen (Bits & Bytes).

Das Fiatgeld wird vorzugsweise durch Kreditvergabe in die Welt gebracht: Vergeben
Zentralbank und/oder Geschaftsbanken Kredite an Konsumenten, Produzenten oder
staatliche Stellen, erhéhen sie die Geldmenge in der Volkswirtschaft. Die Bankkreditver-
gabe erhoht also die Geldmenge, wahrend eine Netto-Rickzahlung der Bankkredite die
Fiatgeldmenge sprichwortlich zerstért und absinken lasst. Diese Einsicht ist besonders
wichtig, denn sie erklart in entscheidendem Mafe, wie sich das Glterpreisniveau in einer
Volkswirtschaft entwickelt.

I BESTIMMUNG DES GUTERPREISNIVEAUS

Die Entwicklung des volkswirtschaftlichen Guterpreisniveaus hangt (eng) mit der Entwick-
lung der Geldmenge zusammen. Eine einfache Erklarungsformel dafir ist die sogenannte
Quantitatsgleichung. Sie hat folgendes Aussehen:

(MYMxV=YXP.

Dabei steht M fir die Geldmenge, V fur die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, Y fur das
Guterangebot und P flr das Guterpreisniveau. Lost man Gleichung (1) nach P auf, erhalt
man:

)P=MxV/Y.

Gleichung (2) zufolge steigt P wenn M zunimmt. Aber was ist mit V und Y? Nehmen wir
an, V und Y sind relativ konstant im Zeitablauf. In diesem Fall bestimmt M dann P. In der
Praxis zeigt sich jedoch, dass V und Y nicht immer unverandert bleiben. So kann M stei-
gen, wahrend V abnimmt, so dass der Anstieg von P womoglich gemildert wird oder gar
nicht stattfindet.

Lassen wir jedoch an dieser Stelle mdgliche Veranderungen von V und Y beiseite und
betrachten nur M — beziehungsweise die Faktoren, die zu einer Veranderung von M fih-
ren (kdnnen). Dazu bietet es sich zunachst an, auf die inhaltliche Zusammensetzung der
US-Geldmenge M2 zu schauen. Das bringt uns zu den sogenannten ,Umschichtungen”.

| UMSCHICHTUNGEN

Abb. 2 zeigt die Jahresveranderungen der Geldmenge M2 von August 2021 bis April
2023 in Mrd. US-Dollar. Man erkennt, dass in diesem Zeitraum die Geldmenge M2 im
Sommer 2021 noch um 2.270 Mrd. US-Dollar gegentiber dem Vorjahr gestiegen ist. Im
April 2023 lag sie hingegen 993 Mrd. US-Dollar unter ihnrem Vorjahresniveau. Weiterhin
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ist zu erkennen, dass insbesondere die liquiden Komponenten der Geldmenge M2 (vor allem Gi-
roguthaben) im Betrachtungszeitraum immer schwacher gewachsen sind und ab August 2022
sogar abgesunken sind. Ihr Rickgang lag im April bei 2115 Mrd. US-Dollar gegeniber dem Vor-
jahr. Gleichzeitig legten kleine Termineinlagen (+639 Mrd. US Dollar) und Geldmarktfondsanteile
der Privaten (+379 Mrd. US-Dollar) zu. Auch die Bargeldbestédnde wuchsen weiter an (+51 Mrd.
uUs-Dollar).
Liquide M2-Positionen nehmen ab
Zusammensetzung von US-Geldmenge M2, Jahresverdnderung in Mrd. US-Dollar
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Der Ruckgang der Depositen, die in der Geldmenge M2 ausgewiesen werden, lasst sich durch
Umschichtungen auf der Passivseite der US-Geschaftsbankenbilanz erklaren. Wie Abb. 3 zeigt,
gingen die Depositen um 923,8 Mrd. US-Dollar gegentiber dem Vorjahr zuriick, die Bankschuld-
verschreibungen stiegen hingegen um 822,7 Mrd. US-Dollar. Und die Bankverbindlichkeiten ge-
genlber auslandischen Bankbdiros stiegen um 242,6 Mrd. Dollar gegeniber dem Vorjahr.

Der Rickgang der Geldmenge M2 ist also vor allem auf eine Umschichtung bei den Geldhaltern
zurlckzufihren. Sie haben kurzfristige Bankeinlagen (die definitorisch in M2 enthalten sind) ver-
starkt in langlaufende Bankschuldverschreibungen (die definitorisch nicht in M2 enthalten sind)
eingetauscht. Das hat die fir unmittelbare Nachfragezwecke verfigbare Geldmenge verringert.
Und insofern Giroguthaben, die zu Umséatzen verwendet wurden, nun verstarkt gespart werden,
wird die Konjunktur gedampft.

Gleichzeitig fuhrt die Umschichtung der Geldhaltung zu einer Verteuerung der Bankenrefinanzie-
rung. Die Banken haben bisher nur (wenn Uberhaupt) einen sehr niedrigen Zins auf kurzlaufende
Bankguthaben gezahlt. Die Mittel, die sie sich durch Ausgabe von Bankschuldverschreibungen
nun beschaffen massen, sind mit einem deutlich héheren Zins verbunden. Bei unveranderten Er-
tragen aus ihrem Kreditvergabegeschaft bt der Anstieg der Refinanzierungskosten daher einen
Abwartsdruck auf die Bankgewinne aus.

Zudem bietet die US-Zentralbank (Fed) nicht nur Banken, sondern auch ausgewahlten Finanzin-
stituten (Hedge Funds, Asset Manager etc.) die Maglichkeit an, ihre , Uberschusskasse” fiir soge-
nannte , Reverse Repurchase Operations” einzusetzen. Dazu Uberweisen die Investoren ihre Gut-
haben an die Fed und erhalten im Gegenzug (Uber Nacht) verzinsliche Wertpapiere, und dadurch
kénnen sie eine Rendite nahe dem aktuellen Fed-Leitzins erzielen. Das wird natlrlich gern genutzt;
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und diese Transaktionen/Buchungen verringern ebenfalls die offiziell ausgewiesene Geld-
menge M2.

Weniger Bankdepositen, mehr Kredite an Banken
Passivseite der US-Bankenbilanz in Mrd. US-Dollar
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Gesamt Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Und nicht zuletzt konnte die Geldmenge M2 auch dadurch verringert worden sein, dass
Geschaftsbanken ihre Aktivpositionen (wie Kredite und Wertpapiere) an Nichtbanken
(Pensionen, Versicherungen etc.) verkauft haben. In einem solchen Fall bezahlen die
Nichtbanken mit Guthaben, die sie bei den Banken halten. Verkaufen die Geschaftsban-
ken Wertpapiere an Nichtbanken, verringert sich die Aktivseite der Bankbilanz in Hohe
der verkauften Wertpapiere, gleichzeitig nimmt die Passivseite der Bankbilanz — in Form
von Kundeneinlagen, die in der Definition von M2 enthalten sind — in gleicher Hohe ab.

| DER KRITISCHE PUNKT: BANKKREDITVERGABE

Im April 2023 wuchs das US-Bankkreditangebot nur noch um 2,5 Prozent gegeniber
dem Vorjahr; und in realer, das heif3t inflationsbereinigter Rechnung schrumpfte es um
2,4 Prozent. Das legt zwei Schlussfolgerungen nahe. (1.) Die US-Banken haben das Kre-
ditangebot weiter vergroBert, es sorgt folglich nach wie vor fir eine Vermehrung der
Geldmenge (M2), es verursacht kein Schrumpfen der Geldmenge M2. Das wiederum
spricht daflr, dass die Schrumpfung der Geldmenge M2 vor allem auf Umschichtungsef-
fekte zurlckzufuhren ist.

(2.) In realer Rechnung geht das Bankkreditangebot allerdings zuriick — wie auch die reale
Geldmenge M2. Das spricht fur eine abschwéachende Wirkung auf die Konjunktur bezie-
hungsweise auf die kinftige Guterpreisentwicklung — beziehungsweise eine nachlas-
sende Wirtschaftstatigkeit bremst die Kreditnachfrage. Der Kreditzyklus durfte damit in
die Verlangsamungs- oder gar Abschwungphase eingetreten sein.

“In the end banking is a very good business unless you do dumb things. You get your
money extraordinarily cheap, and you don't have to do dumb things. But periodically
banks do it, and they do it as a flock, like international loans in the 80s.”

—Warren E. Buffett
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US-Bankkreditwachstum schwacht sich ab
Jahreswachstum der US-Bankkredite in Prozent, nominal und real*
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P Das Bankkreditwachstum
hat sich stark abge-
schwécht, ist aber noch po-
sitiv. Es tragt also zur Aus-
weitung der Geldmenge M2
bei. In realer Rechnung ist
das Bankkreditangebot al-
lerdings seit Monaten nega-
tiv — und das war in der Ver-
gangenheit hdufig verbun-
den mit einer Rezession.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
*Nominales Wachstum abzlglich
der Jahresanderung der Konsum-

| INFLATIONSDRUCK SINKT

glterpreise.

Was bedeutet die schrumpfende Geldmenge fir die kiinftige Preisentwicklung? Um diese Frage
zu beantworten, bietet es sich an, den Blick auf den sogenannten ,Geldmengeniiberhang” zu
richten. Der Geldmengeniberhang (den man schatzen muss) reprasentiert die bereits erfolgte
Geldmengenausweitung, die noch nicht durch steigende Glterpreise und/oder ein steigendes
Guterangebot absorbiert wurde. Abb. 5 zeigt den Geldmengeniberhang auf Basis der US-Geld-
menge M2 bis zum ersten Quartal 2023. Wie zu erkennen ist, hat sich der Geldmengeniber-

hang in den letzten Quartalen stark zurlckgebildet, er liegt nur noch bei etwa 2,1 Prozent.

US-Geldmengeniiberhang und Inflationsdruck nehmen ab
Geldmengeniberhang in den USA (auf Basis der Geldmenge M2)*
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Uiberhang betrug Ende

des ersten Quartals 2023
2,1 Prozent. Nimmt die
nominale Geldmenge
weiter ab, so bedeutet
das starken Abwartsdruck
auf die kiinftigen Gliter-
preise und/oder die Kon-
junktur.

Quelle: Refinitiv; Graphik De-

Der Geldmengenuberhang kann sich abbauen durch steigende Giterpreise und/oder ein stei-
gendes GUterangebot. Beispielsweise fiele er auf null Prozent, wenn die Wirtschaft um 2,1 Pro-
zent zulegt und die Preisinflation auf null Prozent fallt; oder wenn die Wirtschaft stagniert und
die Guterpreise um 2,1 Prozent steigen. Man erkennt: Der Inflationsdruck, der aus der vorhan-

gussa.
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denen Geldmengenversorgung rihrt, ist mittelweile stark vermindert — beziehungsweise
eine weitere Schrumpfung der Geldmenge kénnte klnftig sogar negative Inflationsraten
bewirken (also fallende Guterpreise).

Zudem ist hier zu beachten, dass die Zinspolitik mit einer Zeitverzégerung wirkt. Das
heiBt, die gesamte Wirkung der Zinskostenverteuerung ist noch nicht vollumfanglich in
Erscheinung getreten. Angesichts der bereits abnehmenden Geldmenge, verbunden mit
einem sich abschwachenden Bankkreditwachstum, gibt es gute Grinde fir die Vermu-
tung, die US-Zentralbank kénnte die Zinsschraube bereits zu stark angezogen haben.

I PHYSISCHES GOLD ALS VERSICHERUNG

Das Ergebnis der voranstehenden Uberlegungen ist: (1.) Die monetare Entwicklung in den
USA wird sehr wahrscheinlich zu einem starken Abwartsdruck auf die Guterpreisinflation
fihren. (2.) Dieser Effekt wird zudem vermutlich mit einer deutlichen Verlangsamung der
Wirtschaftstatigkeit verbunden sein. Damit tritt auch ein Risikoszenario in Erscheinung:
und zwar ,ein deflationarer Schock”. Eine Deflation ist das Gegen-Phdanomen zur Infla-
tion, die Deflation bezeichnet den fortgesetzten Rickgang der Guterpreise auf breiter
Front, eine in der Geschichte des ungedeckten Geldes aber duBerst seltene Erscheinung.

Denn in einem ungedeckten Geldsystem hat die Zentralbank die Mdglichkeit, die Geld-
menge quasi jederzeit in jeder beliebigen Menge auszuweiten. Und in Zeiten der Be-
dréngnis sind Regierende und Regierte gleichermaB3en geneigt, in der Vermehrung der
Geldmenge und niedrigeren Zinsen die Politik des vergleichsweise kleinsten Ubels zu er-
blicken. Daher ist auch die Inflation (Kaufkraftentwertung des Geldes), nicht die Deflation
(Kaufkraftmehrung des Geldes) das weitaus wahrscheinlichere Szenario. Daher macht es
auch Sinn fur Anleger, auf physisches Gold zu setzen. Denn das Gold kann keinen Zah-
lungsausfall erleiden, noch kann die Geldpolitik den Tauschwert des Goldes durch das
Anwerfen der elektronischen Notenpresse schmalern. m

Kupfer, Gold und der Zins

Das Preisverhaltnis von Kupfer zu Gold (in USD gerechnet) hatte in der Vergangenheit
eine relativ enge Verbindung zum langfristigen US-Zins: Stieg (fiel) das Kupfer-Gold-Preis-
verhaltnis, stieg (fiel) der Zins. Und zumindest ab 2020 scheint das Kupfer-Gold-Preisver-
haltnis einen gewissen Vorlauf gegeniiber dem Zins gehabt zu haben. Am aktuellen Rand
gibt das Kupfer-Gold-Preisverhaltnis nun deutlich nach (da der Kupferpreis gefallen und
der Goldpreis gestiegen ist) — und signalisiert damit, dass die erhdhten US-Zinsen (bald)
wieder deutlich fallen kénnten. Eine Einschatzung, die wir fir recht plausibel halten. =

Kupfer-Gold-Preisverhéltnis und 10-Jahresrendite der US-Staatsanleihe in Prozent

- Kupfer-Gold-Preisverhaltnis (LS) —— 10-Jahresrendite US-Staatsanleihe (RS) ’
10 5
8 4
6 3
4 2
2 1
0 T T T T T T 0

09 1 13 15 17 19 21 23
Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
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HAYEK, BITCOIN
UND GOLD

In seinem Buch , Denationalisation of Money” (1976) hat
Friedrich August von Hayek (1899-1992) sich fur die Pri-
vatisierung des Geldes ausgesprochen. Sein Kernargu-
ment: Wenn der Staat das Geldmonopol innehat, dann ist
die Geldwertverschlechterung, die Plinderung der Men-
schen durch den Staat vorprogrammiert. Hayeks Idee, die
Wahl des Geldes der freiwilligen Ubereinkunft der Men-
schen zu Uberlassen, ist so groBartig wie logisch. Es gibt
in der Tat keine Uberzeugenden Argumente, warum der
Staat das Geld monopolisieren sollte. Wie Hayek die Idee
fur einen freien Markt fur Geld in seiner Schrift ausbreitet,
ist allerdings an vielen Stellen inhaltlich nicht Gberzeu-
gend. Das hat seiner Darstellung berechtigte Kritik einge-
handelt — und wohl leider auch dazu gefihrt, dass es den
Hauptstrom-Okonomen leicht gefallen ist, die Idee des
freien Marktes zu diskreditieren.

Mit dem Aufkommen des Bitcoins ist Hayeks Idee der
freien Wahrungswahl jedoch erfreulicherweise mehr
denn je in aller Munde. SchlieBlich ist der Bitcoin ja eine
Art Manifestation des Hayekschen Vorschlages. Dass das
Geld selbstverstandlich im freien Markt entstehen muss,
war allerdings schon Carl Menger (1840-1921) klar.

7. Juni 2023

Ludwig von Mises (1881-1973) erklarte nachfolgend mit
seinem , Regressionstheorem”, dass das Geld aus einem
Gut entstanden sein muss, das schon vorher, bevor es also
als Geld verwendet wurde, einen Marktwert gehabt ha-
ben muss. Mit Mises’ Regressionstheorem als eine unver-
zichtbare Bedingung fur mégliche Geldwerdung lasst sich
der Bitcoin durchaus gedanklich vereinbaren — wie Gold
und Silber auch. Gleiches gilt allerdings auch fur jedes an-
dere, marktgehandelte Gut: wie Bleistifte, Blrsten und
Bademditzen.

Damit namlich ein Gut tatsachlich zum Geld — zum allge-
mein akzeptierten Zahlungsmittel — werden kann, ist es
letztlich entscheidend, dass es aus Sicht der Geldnachfra-
ger die geeigneten Eigenschaften aufweist. In der Wah-
rungsgeschichte haben hier immer wieder Edelmetalle, al-
len voran Gold und Silber, das Rennen gemacht. Denn sie
sind beispielsweise knapp, teilbar, pragbar, transportabel,
haltbar (verderben nicht), verkérpern einen relativ hohen
Tauschwert pro Gewichtseinheit. Der Bitcoin erfullt
durchaus viele dieser Eigenschaften, die Ublicherweise an
.gutes Geld” gestellt werden. Beispielsweise ist seine
Menge definitiv begrenzt, seine Knappheit ist sprichwort-
lich vorprogrammiert. Doch halt: Ist das wirklich ein Wett-
bewerbsvorteil?

Goldpreis (USD/oz) und Preis eines Bitcoin in USD
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Eine konstante Geldmenge wird unweigerlich zu hohen
Guterpreisschwankungen und Guterpreisdeflation flh-
ren, anders als eine Geldmenge, die veranderbar ist — wie
das beispielsweise bei Gold- und Silbergeld der Fall ist. Die
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LUberschissige” Geldmenge (gemeint ist eine zu groBe
Kassenhaltung der Marktakteure) kann hier zum Beispiel
abgebaut werden, indem Goldgeld verstarkt fur nicht-
monetare Zwecke nachgefragt wird (fir Schmuck
und/oder industrielle Produktion). Bitcoin hingegen hat
eine und nur eine Verwendung, und zwar als Tauschmit-
tel zu dienen. Ob die Menschen lieber eine konstante
Geldmenge mit stark schwankenden Guterpreisen und
starker Guterpreisdeflation oder eine variierbare Geld-
menge mit abgemilderten Giiterpreisschwankungen und
gemaBigter Guterpreisdeflation wiinschen, kann wohl
nur im freien Markt, nicht vorab und in abstrakter Diskus-
sion entschieden werden.

Auch wenn Peer-To-Peer bei Bitcoinern hoch im Kurs
steht: Geld in einer modernen, arbeitsteiligen Volkswirt-
schaft muss intermediationsfahig sein. Die Menschen
wollen und kénnen hier nicht alle Transaktionen direkt
und bilateral und anonym abwickeln; man denke hier nur
einmal an die Erfordernisse effizient funktionierender Kre-
ditmarkte. Um Mittelsmanner (Intermediare) kommt man
— Stand heute — nicht umhin. Das ist auch kein grundsatz-
liches Problem, denn Risiken lassen sich streuen (und da-
mit verringern), indem man nicht nur ein Konto bei einem
Intermediar, sondern mehrere Konten bei mehreren Inter-
medidren unterhalt. Eine Intermediation lieBe sich natur-
lich auch mit Bitcoin bewerkstelligen — und dass Bitcoiner
durchaus auch Intermediationsdienste nachfragen, zeigt
die weit verbreitete Bitcoin-Haltung bei Handelsplattfor-
men (die Uber den Private Key verfligen). Nur ware dann
sein Alleinstellungsmerkmal — als Bitcoin-Halter quasi un-
erreichbar zu sein — futsch. Der Bitcoin stande sofort und
unmittelbar in direkter Konkurrenz mit vielleicht, sagen
wir, einem gold- oder silbergedeckten digitalisierten Zah-
lungssystem, vielleicht sogar einem, wenn wir ihn so nen-
nen wollen, ,High-Tech Mark Banco” (dessen Urtyp im-
merhin von 1621 bis 1873 den Hamburger Kaufleuten
und ihren Geschaftspartnern als verlassliches und ge-
schatztes Geld diente).

Man sollte zudem eines nicht Ubersehen: Der Staat (wie
wir ihn heute kennen) ist ein — wohl ungewollter, aber
doch vorzuglicher — Forderer des Bitcoins und seines Prei-
ses. Denn er gewahrt dem Bitcoin einen unsportlichen
Wettbewerbsvorteil. Zwar profitieren auch Gold und Sil-
ber vom inflationaren Fiatgeld, das der Staat den Men-
schen aufzwingt. Der Bitcoin jedoch ist dem staatlichen
Drangsal weitaus besser entzogen als beispielsweise Edel-
metalle — und das wertet ihn auf. Doch sollte Hayeks
Wahrungswettbewerbs-Vision tatsachlich FuB3 fassen,
wird das einhergehen mit einer Entmachtung des Staates
(wie wir ihn heute kennen), wie es sich viele Menschen
gegenwartig vermutlich gar nicht vorstellen kénnen. Und

7. Juni 2023

dann wurde auch ein echter Wahrungswettbewerb mog-
lich, den es heute so gar nicht gibt.

Das, was sich unter derartigen Bedingungen als Geld
durchsetzen wirde, ist offen. Anleger sind daher gut be-
raten, sich umsichtig zu positionieren —am besten gemaf
der Volksweisheit: ,Man hat schon Pferde kotzen sehen,
auch vor einer Apotheke.” Der Weg zum Hayekschen
Wahrungswettbewerb wird jedenfalls sehr steinig sein.
Der Strom kann ausfallen; die Edelmetallhaltung wird
staatlich untersagt; der Quanten-Computer kommt fro-
her als gedacht und zerstort alles Digital-Kryptographi-
sche; auf dem Mond werden riesige Goldreserven ent-
deckt; ein besserer Bitcoin 2.0 wird auf den Markt ge-
schmissen; Goldfinger (alias Gerd Frobe) gelingt es doch
noch, die US-amerikanischen Goldreserven zu verseu-
chen, den Goldpreis in stratospharische Héhen zu kata-
pultieren und unerschwinglich zu machen.

In jedem Falle ist es ein positiver Beitrag, dass der Bitcoin
die Hayeksche Idee des Wahrungswettbewerbs mit
neuem Leben fullt. In der Vergangenheit wurde dieser
Wettbewerb schon einmal, vor langer Zeit beantwortet,
indem sich die Menschen fir Gold (und auch fir Silber)
als Geld entschieden. Das aber liegt mittlerweile bereits
weit zurlick. Und die Staaten sind weit gekommen, die
Erinnerung an das Edelmetallgeld als gutes Geld aus dem
kollektiven Gedachtnis der Menschen zu tilgen, ihr Fiat-
geld als ,Normalfall” in den Képfen der Menschen zu ze-
mentieren. Der technologische Fortschritt belebt nun aber
mit Bitcoin wieder das Interesse an gutem Geld, und der
Verfall des staatlichen Fiatgeldes befordert es gewaltig. Es
wadre eine gar nicht zu Uberschatzende Errungenschaft
des Bitcoin, wenn es ihm gelingt, die Idee der freien Wah-
rungswahl, die Idee der Freiheit der Menschen bei der
Geldwahl zu popularisieren, sie unwiderstehlich zu ma-
chen. m

* k%

Dieser Beitrag wurde in dhnlicher Form in eigentimlich frei, Juni 2023,
veréffentlicht.
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DAS WAHRUNGSPROJEKT
DER BRICS

»Die BRICS wollen ihre US-Dollar-Abhéngigkeit
verringern. Ein Vorschlag ist, eine neue Rechenein-
heit zur Abwicklung von internationalen Handels-
und Finanztransaktionen zu schaffen.

Am 2. Juni 2023 haben sich die AuBenminister der BRICS-
Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und Stidafrika)
sowie Reprasentanten aus mehr als 12 Landern in Cape
Town, Stdafrika, getroffen (also am , Kap der guten Hoff-
nung”). Die BRICS reprasentieren etwa 3,2 Milliarden
Menschen, also etwa 40 Prozent der Weltbevélkerung mit
einer gemeinsamen Wirtschaftsleistung, deren GréBen-
ordnung der US-amerikanischen entspricht. Es ging um
die Aufnahme weiterer Lander (Saudi Arabien, Vereinigte
Arabische Emirate, Agypten und Kasachstan), vor allem
aber auch um die Frage, wie man die wirtschaftliche und
politische Abhangigkeit vom US-Dollar reduzieren kann.

Ein Vorschlag lautet, eine neue internationale Wahrung
fur Handels- und Finanztransaktionen zu schaffen. Wie
kénnte das geschehen? Denkbar ist die Schaffung eines
Wahrungskorbes, ahnlich den Sonderziehungsrechten
des Internationalen Wahrungsfonds, in dem die BRICS-
Teilnehmerwahrungen anteilig vertreten sind. Die Quali-
tat dieser Korbwahrung ware jedoch abhangig von der
Qualitat der zugrundeliegenden Wahrungen — und ge-
genwadrtig wdren es nationale Fiatwahrungen, die quasi
zu einer Einheits-Fiatwahrung zusammengefihrt wirden.
ErfahrungsgemaB ist solch ein Arrangement jedoch feh-
ler- und stéranfallig — insbesondere weil Fiatwahrungen
immer wieder Finanz- und Wirtschaftskrisen auslésen. Zu-
dem mussen sich alle Beteiligten darauf einigen, eine be-
stimmte Inflation anzustreben und dazu ihre nationale
Wirtschafts- und Finanzpolitik dieser Zielsetzung unterzu-
ordnen. Und nicht zuletzt muss die neue Korbwahrung
internationale Akzeptanz gewinnen, damit sie fur die
Geldverwender hinreichend attraktiv ist, ein Prozess, der
vermutlich (viele) Jahre dauern wird.

Eine andere Option bestlinde darin, Gold als Geld bezie-
hungsweise Recheneinheit zu verwenden. So kénnten
Handelstransaktionen in Goldgramm gepreist und abge-
wickelt werden. Die neue Goldwahrung (vielleicht mit
dem Namen ,,B-Gold"”) misste dabei nicht physisch aus-
gepragt werden, sondern kdnnte eine rein buchhalteri-
sche GroBe sein. Die Exporteure aus den BRICS-Staaten
und weitere Mitglieder missten bereit sein, ihre Guter
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gegen Gold anstelle von US-Dollar & Co zu verkaufen;
und die Importeure aus den westlichen Landern missten
bereit und in der Lage sein, ihre Rechnungen in Gold zu
bezahlen. Um an B-Gold zu gelangen, muss der B-Gold-
Nachfrager physisches Gold in eine daflr vorgesehene La-
gerstelle einbringen, deren Gewichtseinheit ihm dann auf
seinem Konto gutgeschrieben wird. Bei Bezahlung wird
das B-Gold-Guthaben des Guterimporteurs dem Konto
des GUterexporteurs gutgeschrieben.

Allerdings ware die Verwendung des Goldes als internati-
onale Handels- und Transaktionswahrung mit Uberaus
weitreichenden Folgen verbunden. Sie wirde die Gold-
nachfrage ansteigen lassen und den Goldpreis (gemessen
in US-Dollar, Euro & Co, aber auch in den Wahrungen der
BRICS) vermutlich kraftig in die Hohe treiben. Entspre-
chend nimmt die Kaufkraft der offiziellen Wahrungen ge-
gendber dem Gold ab. Die GUterpreise wirden sich, ge-
messen in den offiziellen Wahrungen, verteuern. Die
BRICS wirden — soweit sie Handelsberschisse haben be-
ziehungsweise weiterhin erzielen — Goldreserven auf-
bauen. Sie waren vermutlich die Gewinner der Wahrungs-
umstellung, der Westen hatte das Nachsehen.

Offizielle Goldreserven der BRICS, Tonnen
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Quelle: World Gold Council; Graphik Degussa. Die offiziellen Goldreser-
ven der BRICS beliefen sich im ersten Quartal 2023 auf 5452,7 Tonnen
(Marktwert derzeit etwa 350 Mrd. US-Dollar).

Die Regierungen, einschlieBlich die der BRICS, wlrden
ihre Hoheit Uber das Geld verlieren und dadurch gewaltig
an Macht einbUBen. Doch wird man dazu bereit sein? Die
wenigen Uberlegungen zeigen bereits deutlich, wie
schwergewichtig das Thema ,Schaffung einer neuen in-
ternationalen Handelswahrung” tatsachlich ist. Ein Vo-
ranschreiten der BRICS mit diesem Projekt kénnte in der
Tat erdrutschartige Verdnderungen in der weltweiten
Wirtschafts- und Finanzstruktur verursachen. Das Thema
verdient daher groBe Aufmerksamkeit von Seiten der In-
vestoren. m
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In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1962 23,6 1033 1412
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
) 12 23 21 3
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1900 2360 23,3 32,9 1060 1380 1300 1670
0 -3 20 -1 40 3 34 -8 18
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
I. Aktuell 1835,9 22,1 966,5 1321,0
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
) 15 26 24 5
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1823 2265 22,4 31,6 1010 1320 1240 1600
) -1 23 1 43 5 37 -6 21
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

22

(@) In nationaler Wahrung (b) In Euro
40 -20 0 20 40 60 80
S&P 500 11,6 S&P 500
Nasdaq 26,9 Nasdaq
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX 14,9 DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei 24,6 Nikkei
Hang Seng -3,4 Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia 24,5 Russia
CRB Index -6,1 CRB Index
Gold Gold
Silber -1,6 Silber
Rohél  -10,0 Rohol
EURUSD -0,1 EURUSD
EURJPY 6,4 EURJPY
EURGBP -2,7 EURGBP
EURCHF -1,9 EURCHF
USDCAD 1,1 USDCAD a1
USDGBP 2,7 USDGBP 27
USDJPY 6,5 USDJPY 6.5
US-Staatsanleihe 7-10 J. 1 2,7 US-Staatsanleihe 7-10 J. | >3
US-Staatsanleihe 1-3 J. 1,1 US-Staatsanleihe 1-3 J. 12
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 2,4 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 1 54
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,7 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0.7
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -1,7 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 11
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -0,3 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 1 24
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. | 1,6 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 48
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,2 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 62

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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