KRISENMONITOR NR. 1

Liebe Leserinnen, liebe Leser, wir mdchten Sie in der Krise mit zeitnahen Analysen informieren.
Dazu soll der DEGUSSA KRISENMONITOR dienen - zusditzlich zum DEGUSSA MARKT-
REPORT. Wir hoffen, er hilft Ihnen dabei, sich besser orientieren und weiterhin umsichtige
Entscheidungen treffen zu konnen. Mit freundlichen Griiffen, Ihr Degussa Team.

DER KAMPF GEGEN DIE WELT-
WIRTSCHAFTKRISE BEGINNT

Die Aktienkurse kollabieren, die Kreditmarkte frieren ein, erneute Zwei-
fel an der Durchhaltekraft der Banken machen sich breit. Die Furcht,
dass die wohl gewaltigste Weltwirtschaftskrise der Neuzeit jetzt ins Haus
steht, geht um. Rettungspolitiken werden bereits eingeleitet.

Die Notenbanken senken die Kreditkosten fur die Banken und pumpen
neues Geld in die Wirtschaft. Staaten greifen zur , Notfallprogrammen”:
Unternehmen und Arbeitnehmer sollen vor dem Bankrott bewahrt wer-
den — durch Kreditausfallgarantien, Zugang zu neuen Krediten, Steuer-
stundungen und —kUrzungen, Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld.

Doch wird es gelingen, den Einbruch abzuwehren, ihn aufzufangen?
Muss etwa mit Schlimmerem wie der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008-
2009 gerechnet werden? Es ware vermessen, wollte man den Eindruck
erwecken, diese drangenden Fragen lieBen sich mit Gewissheit und ab-
schlieBend beantworten. Die Weltwirtschaft, die zivilisierte Gesellschaft
steht vor einer bisher nicht dagewesenen, tiefen Erschitterung.

Die Unsicherheiten sind denkbar groB3. Sie betreffen den Fortgang der
Virusverbreitung, die Versorgungslage der Menschen mit Gultern des
taglichen Bedarfs, das Vertrauen der Menschen in die Institutionen, die
Reaktionen der Fiskal- und Geldpolitiken und deren Wirkung und ande-
res mehr. DER Versuch, Antworten auf die drangenden Fragen naherzu-
kommen, muss mit einer Diagnose der Krisenursache(en) beginnen.

» WAS IST DAS FUR EINE KRISE, UND WELCHE SYMPTOME
HAT SIE?

Die wachsenden Sorgen vor den Folgen des Corona-Virus (COVID-19)
haben zu einem Nachfrage- und Angebotsschock gefihrt: Die Guter-
und Dienstleistungsnachfrage kollabiert weltweit, und weil die interna-
tionalen Wertschopfungsketten ebenfalls gestért werden, kann auch die
bisherige Produktionsleistung nicht mehr aufrechterhalten werden.

Viele Regierungen haben nun die Entscheidung getroffen, das &ffentli-
che Leben und damit auch weite Teile des Wirtschaftslebens ,herunter-
zufahren”, um die Ausbreitung des Coronavirus einzudammen. Diese
politische Entscheidung fiir sich genommen ist (beraus folgenschwer:

1

23. Marz 2020

Thorsten Polleit
Chefvolkswirt
++49 69 860 068 287

thorsten.polleit@degussa-
goldhandel.de

Die grofite Weltwirt-
schaftskrise der Neu-
zeit kiindigt sich an.

Die wachsenden
Sorgen vor den Fol-
gen des Corona-
Virus (COVID-19)
haben zu einem
Nachfrage- und
Angebotsschock
gefiihrt




KRISENMONITOR NR. 1

Der mit ihr verbundene Produktionseinbruch sprengt alles, was an Er-
fahrungswerten Uber bisherige Krisen vorhanden ist.

Unter einem solchen Produktionseinbruch droht vor allem das unge-
deckte Papiergeldsystem, das man weltweit vorfindet (man spricht auch
haufig von einem ,Fiatgeldsystem”), zu kollabieren. Ob in den USA,
Europa, Asien oder Lateinamerika, Uberall operiert man mit ungedeck-
ten Papiergeldsystemen. Und dazu muss man folgendes wissen:

In einem ungedeckten Papiergeldsystem weiten die Zentralbanken, in
enger Kooperation mit den Geschaftsbanken, die Geldmenge per Kre-
ditvergabe aus. Es handelt sich um ein Geldmengenvermehren aus dem
Nichts (,,ex nihilo”): Neues Geld wird in Umlauf gegeben, das durch
keinerlei ,echte Ersparnis” gedeckt ist. Dass solch ein ungedecktes
Geldsystem unweigerlich fur Krisen sorgt, ist Okonomen nur zu gut
bekannt.

Vor allem eines kann das Schuldgeldsystem nicht vertragen: einen
Ruckgang der Einkommen, einen Verfall der Giterpreise und steigende
Zinsen. Dann namlich tritt die Uberschuldung von Firmen, Haushalten
und vor allem der Staaten zutage, fliegt der ganze Papiergeldschwindel
auf. (An dieser Stelle sei angemerkt, dass am gestrigen Sonntag die Fe-
deral US-Reserve Bank of St. Louis verklndete, man misse mit einem
Wirtschaftseinbruch in den USA von 50% im zweiten Quartal rechnen
und einer Arbeitslosigkeit von 30%!)

Die Anfalligkeit des ungedeckten Geldsystems offenbart sich bereits im
,Einfrieren” der Kreditmarkte: Kreditgeber sorgen sich, dass Kredit-
nehmer ihren Schuldendienst nicht mehr leisten kénnen. Schuldner ge-
raten in Probleme: Sie finden keine Anschlussfinanzierung mehr fir ihre
falligen Kredite, geschweige denn erhalten sie Anschlussfinanzierungen.
Gibt es keinen Kredit mehr, bricht die Wirtschaft zusammen.

» DER GEIST DER ANTI-GLOBALISIERUNG

Im Ausbruch der Coronavirus-Epidemie, vor allem in der politischen Re-
aktion darauf, lesen viele Finanzmarktakteure ein Ende, eine RUckab-
wicklung der bisher erreichten (wirtschaftlichen) Globalisierung. Diese
Erwartung fuhrt zu einer radikalen Neubewertung von Aktien-, Anleihe-
kursen, Wechselkursen, Rohstoffen und Kreditrisiken, und es kommt zu
groBBen Turbulenzen auf den Finanzmarkten.

Wenn der Geist des Anti-Globalismus sich ungehindert breit macht,
wird das unmittelbar negative Folgen fur den Lebensstandard haben: Es
ist nicht mehr sichergestellt, dass die Guter in den Regionen der Welt
hergestellt werden, die relative Kostenvorteile fur die Produktion auf-
weisen. Die Produktivitdat und damit auch die Einkommenszuwachse
leiden. Die Produktionskosten und damit auch die Guterpreise steigen.
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Gerade in Krisenzeiten wie diesen, in denen die Menschen existentielle
Angste haben und auf die Wirksamkeit von staatlichen Eingriffen ver-
trauen, sind markteinschrankende Politiken auf dem Vormarsch, gerat
auch die wirtschaftliche Globalisierung in Missgunst.

» WAS SIND DIE FOLGEN FUR DAS WACHSTUM?

Welches AusmaB wird die Wirtschaftskrise annehmen? Dazu seien drei
Szenarien kurz skizziert (siehe die nachstehende Abbildung 1). Die blaue
Linie zeigt den (trendmaBigen) ,Normalverlauf” einer im Zeitablauf
wachsenden Volkswirtschaft: Die Produktion nimmt Jahr fUr Jahr zu.

Abb. 1. — Mdgliche Produktionsverldufe nach der Krise

Produktion
Normalverlauf Fall 1

Fall 2

—Fall 3

Zeit

Quelle: Eigene Darstellung.

In Fall 1 kommt es zu einem kurzzeitigen Einbruch der Wirtschaftsaktivi-
tat, der nachfolgend rasch wieder aufgeholt wird, und die Wirtschaft
kehrt zum trendmaBigen Wachstum zurtck. Fall 1 ist also ein ,, optimis-
tisches Szenario”. In Fall 2 kommt es ebenfalls zu einem Produktions-
einbruch. Er dauert langer als in Fall 1, doch auch er wird letztlich auf-
geholt, die Produktion kehrt zum Normalverlauf zurtck.

In Fall 3 dauert der Produktionseinbruch nicht nur langer als in Fall 1
und Fall 2, die Erholung fallt auch schwacher aus — weil Unternehmen
bankrottgegangen und Produktionskapazitdten zerstért wurden. Die
Produktion kehrt nicht mehr zum Vor-Krisentrend zurlick, sondern
bleibt (deutlich) darunter; und auch das Wachstum fallt geringer aus als
vor Ausbruch der Krise (weil der Staat nunmehr stark eingreift in das
Wirtschafts- und Gesellschaftsleben).

Aus unserer Sicht ist Fall 2, eher noch Fall 3 viel wahrscheinlicher als Fall
1. Ein ganz gewichtiger Grund dafur: Die Globalisierung gerat zuse-
hends in Verruf — wie voranstehend erldutert wurde. Und nationale Ab-
schottung und Protektionismus kosten Wachstum und Beschaftigung,
verringern auf absehbare Zeit den Zuwachs des Lebensstandards der
Menschen weltweit.
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» NEUE SCHULDEN + NEUES GELD = PREISINFLATION

Es ist damit zu rechnen, dass die Staaten jetzt ,all in” gehen: Sie wer-
den neue Schulden machen, um: (1) Rettungsschirme aufzuspannen,
damit die Finanzmarkte beruhigt werden und (2) die Nachfrage zu stit-
zen: Lohne zahlen, Firmen mit Uberbriickungskrediten aushelfen, Steu-
erausfalle Uberbriicken etc.

Weltweit ist daher damit zu rechnen, dass das Angebot von Staats-
schulden drastisch anschwillt. Die Kapitalmarkte werden eine solche
Anleiheflut in kurzer Zeit wohl nicht aufnehmen kénnen, zumindest
nicht zu den aktuell niedrigen Zinsen. Da aber ein Zinsanstieg politisch
nicht gewollt ist, werden die Zentralbanken einschreiten: Sie kdnnen
Anleihen in unbegrenzter Hoéhe zu gewiinschten Kursen kaufen, und die
Kaufe mit neu geschaffenem Geld bezahlen.

Wenn das neu geschaffene Geld ausbezahlt wird — fir zum Beispiel
Sozialtransfers und Uberbriickungskredite —, steigt die umlaufende
Geldmenge, wahrend das GuUterangebot sinkt. Relative Knappheit —
gerade in Phasen von Versorgungsengpassen — und eine ausgeweitete
Geldmenge werden die Guterpreise — vor allem die fur Lebenshaltungs-
guter — sehr wahrscheinlich in die Hohe treiben. Vereinfacht gesprochen
gilt: neue Schulden + neues Geld = Preisinflation.

» BRICHT DAS WAHRUNGSSYSTEM ZUSAMMEN?

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise, die nun ins Haus steht und
mit allem Mitteln bekampft werden soll, bringt das Weltfinanz- und -
wirtschaftssystem zweifellos an seine Grenzen. Die Betrage, die nun mit
neuen Staatsschulden garantiert und finanziert werden sollen, sind ge-
waltig; und ob die Menschen unter diesen Bedingungen dem unge-
deckten Papiergeld weiter ihr Vertrauen entgegenbringen, ist noch un-
beantwortet.

CHRONIK DES ,,BAIL OUTS"

» 3. Madrz 2020: Fed senkt Leitzins auf 1,50 - 1,75% von 1,75 - 2,00%.

» 10. Marz 2020: Bank von England senkt Leitzins auf 0,25% von
0,75% und stellt Kreditangebote fir kleine und mittlere Unternehmen
bereit.

» 12. Marz 2020: US-Zentralbank (Fed) kiindigt an, die kurzfristige Kre-
ditvergabe an die Banken um insgesamt 1,5 Billionen auszuweiten.

»12. Marz 2020: EZB gewahrt Euro-Banken unlimitiert neue Kredite,
deren Zins am Einlagenzins hangt (und zwar ermittelt als Durchschnitt
des Einlagenzinses fiur die Kreditlaufzeit). Ab Juni 2020 bis Juni 2021
wird die geplante Kreditvergabe an Banken (via "TLTROs Ill”) verglns-
tigt: Der Kreditzins fur die Banken soll 0,25 Prozentpunkte unter dem
Hauptrefinanzierungszins liegen, und die Kreditvergabe soll vor allem
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kleinen und mittleren Unternehmen zugutekommen. Banken, die ihr
bisheriges Kreditvergabevolumen aufrechterhalten, werden sich bei der
EZB refinanzieren kdnnen zu einem Zins, der 0,25 Prozentpunkte unter
dem Einlagenzins liegt. Die EZB kauft weitere Schuldpapiere in Hohe
von 120 Mrd. Euro bis Ende 2020.

= 13. Marz 2020: US-Prasident Donald J. Trump ruft den nationalen Not-
stand (,,National Emergency”) aus.

» 15. Marz 2020: Fed senkt Zins auf 0,00 - 0,25% von 1,00 — 1,25%.

= 17. Marz 2020: Die US-Administration lasst durchklingen, ein Notfall-
programm in Héhe von 850 bis 1.000 Mrd. US-Dollar bereitzustellen.

» 18. Marz 2020: EZB kindigt Schuldpapieraufkdufe in Héhe von 750
Mrd. Euro bis Ende 2020 an.

= 20. Marz 2020: Die Fed stellt anderen Zentralbanken (Bank von Cana-
da, Bank von England, Bank von Japan, EZB und Schweizer National-
bank) unlimitiert US-Dollar-Liquiditat zur Verfligung (im Rahmen von
sogenannten , Liquiditat-Swap-Abkommen”).

»21. Marz 2020: Fed gibt bekannt, sie werde fur den Rest des Monats
taglich Repo-Geschafte in Hohe von 1 Billion US$ durchfihren.

»22. Méarz 2020: Die deutsche Bundesregierung beschlieBt ein Ret-
tungsprogramm in Hdhe von 1,2 Billionen Euro (das entspricht 35%
der deutschen Wirtschaftsleistung).

= 22. Marz 2020: Die Federal Reserve Bank of St. Louis prognostiziert
einen Wirtschaftseinbruch in den USA um 50% in Q2 2020, verbun-
den mit einer Arbeitslosigkeit von 30%, und fordert ein staatliches
Ausgabeprogramm in Héhe von 2,5 Billionen US-Dollar.

Konkret gesprochen: Ob das ungedeckte Papiergeldsystem die Wucht
der aktuellen Krise aushalt oder umstirzt, hangt in ganz entscheiden-
dem MaBe von der Geldnachfrage der Menschen ab. Halt sie Schritt mit
dem anwachsenden Geldangebot, kann ein ,Bail out” gelingen; geht
die Geldnachfrage aber zurtick, beginnt eine ,Flucht aus dem Geld”,
kommt eine Dynamik in Gang, die durchaus zu einem Zusammenbruch
des ungedeckten Geldsystems fihren kann.

Am verwundbarsten im System der ungedeckten Papierwdhrungen ist
zweifellos der Euro. Das finanzielle Uberleben der Staaten und Banken
im Euroraum ist mehr denn je in den Handen der Europaischen Zentral-
bank. Sie wird den Markten versichern mussen, Staaten und Banken im
Euroraum durchzufinanzieren, damit Kapitalflucht aus den einzelnen
Landern verhindert wird.

Die EZB wird aber nicht nur die Einkommensausfalle der Wirtschaft und
die Staatshalte finanzieren mussen, sondern auch den riesigen Euro-
Bankenapparat: Er hat eine Bilanzsumme von etwa 33,4 Billionen Euro,
das sind etwa 280 Prozent der Euro-Wirtschaftsleistung. Schon jetzt
leiden viele Euro-Banken unter geringer Rentabilitét (nicht zuletzt auch
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aufgrund der Niedrig- und Negativzinspolitik der EZB), unter hohem
Abschreibungsbedarf und einer diinnen Eigenkapitaldecke.

Wenn im Krisenfall die EZB die Euro-Banken finanzieren muss, weil die
Banken auf den Kapitalmarkten kein Geld mehr bekommen, wird es zu
einer gewaltigen Geldmengenausweitung kommen; gleiches gilt, wenn
die EZB den Euro-Banken Kredite abkauft und die Kdufe mit neu ge-
schaffenen Euro bezahlt. Das alles lasst erwarten, dass bei einer Eskala-
tion der Krise die innere, aber auch auBere Kaufkraft Euro leidet.

»Bail out” der fiihrt zu einer gewaltigen Geldmengenausweitung
EZB und Euro-Banksektor, Bilanzsummen in Mrd. Euro
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Gestrichelter Pfeil: Wahrscheinlicher Verlauf, wenn
die EZB die bisherige Kapitalmarktfinanzierung der Euro-Banken tGbernimmt.

» LIQUIDITAT, BORSEN, GOLD

Wie stets in Zeiten der Borsenpanik steigt zunachst die Nachfrage nach
Liquiditdt massiv an: Anleger verkaufen Aktien, Bonds, Rohstoffe und
bevorzugen liquide Bankguthaben. Das ist nattrlich nur ein ,Zwischen-
schritt”. Auf den Borsen werden Erwartungen gehandelt, und die kon-
nen sich schlagartig andern. In Zeiten wie diesen, die durchaus die Be-
zeichnung , Zeitenwende” verdienen, ist der Anleger gut beraten, ganz
besonders umsichtig zu handeln.

Ganz entscheidend fur den weiteren Verlauf der Krise ist die Dauer des
,Lockdown": Je langer er andauert, desto gréBer werden auch die wirt-
schaftlichen Schaden ausfallen; und desto gréBer wird das Risiko eines
groBen Inflationsschubs beziehungsweise sogar eines Zusammenbruchs
des Wahrungssystems. Es ist aber auch nicht auszuschlieBen, dass sich
vielleicht doch eine Besserung einstellt, dass sich das Schlimmste ab-
wenden lasst.

Bis auf weiteres ist aus unserer Sicht daher eine sinnvolle Empfehlung
far konservative Anleger: Halten Sie an ihrem physisches Gold fest, be-
ziehungsweise parken Sie einen Teil neu zugehender Liquiditat in der
Wahrung Gold.

Mit freundlichen GriBen, Thorsten Polleit
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MSCI-World-Aktienmarkindex und Aktienkursvolatilitat
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» Hohe Kursverluste an
den Aktienmarkten. Der
MSCI-World-Index hat
seit dem 10. Januar
2020 gut 31% einge-
biBt; der DAX hat ge-
genlber dem Rekord-
wert bereits 38% verlo-
ren. Die Kursschwan-
kungen (Volatilitaten)
sind extrem angestie-
gen.

» Die Langfristzinsen
haben ihren Kurs auf
beziehungsweise unter
die Nulllinie beendet -
Anleger furchten ver-
mutlich eine gewaltige
Flut von Staatsanleihen-
emissionen. Die Zent-
ralbanken werden star-
ker denn je in die Mark-
te eingreifen (mussen),
um die Zinsen niedrig
zu halten.
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Kurse der US- und Euro-Bankaktien (indexiert)
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Der Degussa Marktreport Podcast

DER DEGUSSA MAR¥ =PORT PODCAST.

Verpassen Sie keine Ausgabe mehr! Zur neuesten Ausgabe: hier klicken.

Hier anmelden zum Degussa Marktreport:

https://www.degussa-goldhandel.de/marktreport-2/

» Marktreport

12. Mirz 2020 Wirtschaft - Finanzen - Edeimetalle
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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 Einschatzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen
bestand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten
registriert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empféangers. 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 zuverlassig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH tbernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung fur einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
wieder und koénnen sich ohne vorherige Anktindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wieder. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuan-
dern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin
enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukunftigen Verlauf. Eine
Gewahr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht tbernommen werden. Es besteht die
Moglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfugbarkeit 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 tbernehmen die Haftung fur 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 zuganglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH tbernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zuganglichen Infor-
mationen oder fur eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche
Genehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, verodffentlicht oder an andere Personen weiter-
gegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen
Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeztglich zu informieren und solche Ein-
schrankungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.




