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philoro: Der Goldpreis hat in
den letzten Monaten deutlich
korrigiert, in den letzten Wo-
chen hat er sich wieder signifi-
kant erholt. Wie lautet die ak-
tuelle Einschdtzung am Gold-
markt? Da haben wir die Tiefst-
stdnde bereits gesehen?

Stoferle: Ich gehe davon aus,
dass wir die Tiefststinde be-
reits gesehen haben. Wir sehen
seit September 2011 eine
scharfe Korrektur von mehr als
30%. Meiner Meinung nach ist
es eine Korrektur, aber keine
Trendwende.

Die Grinde fiir diesen starken
Rickgang sind mannigfaltig:
einerseits ein disinflationdres
Umfeld und natirlich steigende
Realzinsen (die Opportunitats-
zinsen von Gold sind gestie-
gen). Zudem sind im Zusam-
menhang mit Opportunitats-
kosten natrlich auch die rallie-
renden Aktienmarkte zu er-
wahnen. Der S&P ist beispiels-
weise seit dem Allzeithoch von
Gold um 40% haussiert, wah-
rend Gold um mehr als 30%
korrigiert hat. Dies schafft na-
turlich auch einen enormen
Performance-Druck auf Ver-
mogensverwalter oder Private
Banker, die weiterhin in Gold
allokiert sind.

Wie wird es nun weitergehen?
Ein ganz wesentlicher Punkt ist,
dass diese monetdren Experi-
mente, die wir im Moment
sehen, bislang keine signifikan-
te Preisinflation ausgeldst ha-
ben. Allen Unkenrufen zum
Trotz ist bislang keine Hyperin-
flation, sondern lediglich mas-
sive  Vermogenspreisinflation
zu bemerken.

,Die Tiefststdnde sind
markiert, aber nach oben
hin ist auf Sicht der
nachsten Wochen nicht

allzu viel zu erwarten.”
Ronald Stéferle

Wir haben im Goldreport, der
am 27.Juni erschienen ist, ge-
schrieben, dass sehr viel tech-
nischer Schaden beim Gold-
Chart angerichtet wurde, und
dass es dauern wird, diesen
technischen Schaden zu repa-
rieren. Dazu stehen wir nach
wie vor. Deshalb glaube ich
nicht, dass wir auf Sicht der
niachsten Wochen ein starkes
Momentum nach oben sehen
werden, aber nach unten hin
ist die Wahrscheinlichkeit recht
hoch, dass die Tiefs markiert
sind. Bei dieser Einschatzung
bleiben wir auch, nicht zuletzt
nachdem das Sentiment auf
extrem pessimistischem Niveau
ist. Goldman Sachs hatte bei-
spielsweise neuerdings ihre
aktuelle Meinung hinsichtlich
des Goldpreises als ,Slam-
Dunk-Sell“ bezeichnet. Dies ist
far Gblicherweise vorsichtig
kommunizierende  Analysten
eine besonders ungewdhnlich
scharfe Formulierung und wur-
de in dem Zusammenhang
ausgesprochen, dass wenn eine
Einigung bezlglich der Schul-
denobergrenze in den USA
getroffen wiirde der Goldpreis
im Anschluss darauf massiv
fallen sollte. Es ist aber genau
das Gegenteil passiert und das
ist ein Zeichen dafir, dass der
Druck nach unten mittlerweile
begrenzt ist. Langer Rede kur-
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zer Sinn: Die Tiefststande sind
markiert, aber nach oben hin
ist auf Sicht der nachsten Wo-
chen nicht allzu viel zu erwar-
ten. Das Kursziel im Goldreport
lag bei 1480 USD — bis zum
nachsten Goldreport im Juni
2014.

philoro: Stichwort monetdres
Umfeld — Inflation, Deflation —
Wie sehen Sie die aktuelle wirt-
schaftliche Entwicklung? Die
letzte wirtschaftliche Finanzkri-
se scheint in vielen Augen liber-
standen. Sind die strukturellen
Probleme nur durch die mone-
tire Schwemme (iberlagert
worden und was haben wir von
der Inflations- und Deflations-
seite zu erwarten?

Valek: Die Situation betreffend
der monetaren GroRwetterlage
lasst sich am besten analysie-
ren, wenn man einen Schritt
zurlickgeht und sich (berlegt,
was Inflation eigentlich ist? Es
gibt fir Inflation unterschiedli-
che Definitionen. Die 0&sterrei-
chische Schule der National-
Okonomie hat erkannt, dass
Inflation generell ein moneta-
res Phdanomen ist. Steigende
Geld- und Kreditmengen verur-
sachen langfristig fallende
Kaufkraft der Wahrung. Im
heutigen Geldsystem ist Geld
durch kein reales Gut wie Gold
mehr gedeckt. Das Geld wird zu
einem Teil von den Zentralban-
ken und zum anderen Teil von
Kommerzbanken geschopft.
Dies ist deshalb moglich, weil
der Gesetzgeber ein so ge-
nanntes Teilreserve Bankensys-

tem institutionalisiert hat. Der
dsterreichische Okonom Lud-
wig von Mises hat als erster
diesen Umstand erkannt und
dessen weitreichende Folgen
bereits im Jahr 1912 detailliert
beschrieben. Er bezeichnete
die gesamte Geldmenge als
Umlaufmittel. In der Tat ist es
heute so, dass die deutlich
groRere Menge der umlaufen-
den Geldmenge von den Kom-
merzbanken geschopft wird.
Dies flihrt dazu, dass das Ver-
halten der Banken wesentlich
dafiir verantwortlich ist, ob sich
die gesamte Geldmenge infla-
tionar ausdehnt oder deflatio-
nar zusammenschrumpft.

»Es gibt durchaus Griinde
der offiziellen Teuerungs-
rate kritisch gegeniiber zu

stehen.”
Mark Valek

Um das in Zahlen zu fassen:
Vor der vielzitierten Krise Ende
2007 gab es im Euro-Land ca.
1.500 Milliarden EUR Basisgeld,
das von der Zentralbank ge-
schaffen wurde. Als MaRstab
fir die gesamten Umlaufmittel
vor der Krise kann man die
7.400 Milliarden EUR heranzie-
hen. Finfeinhalb Jahre spater,
also zum Ende des 2. Quartal
2013, ist die Basis-Geldmenge
auf 2.400 Milliarden EUR ge-
stiegen (+61%, p.a. +6%), wah-
rend die Umlaufmittel um
,hur” 23% gestiegen sind (p.a.
+4%). Wahrend also die Zent-
ralbanken sehr viel Geld ge-
schaffen haben, ist das Geld
nur sehr begrenzt in den Ban-

kenkreislauf gekommen, weil
die Banken nach wie vor struk-
turelle Probleme haben bzw.
teilweise einfach keine neuen
Kredite vergeben wollen. Und
auch die Teuerungsraten, wel-
che letzten Endes eine Konse-
quenz der Geldmengeninflation
sind, bewegen sich viel eher in
der GréBenordnung des zwei-
ten Malstabes. Der HVPI (der
offizielle Teuerungs-Index) ist
Uber diese Zeit im Schnitt um
1,8% p.a. gestiegen. Es gibt
durchaus Griinde der offiziellen
Teuerungsrate kritisch gegen-
Uber zu stehen. Man kann sich
alternativ z.B. die Dieselpreise
ansehen, welche in Deutsch-
land Uber diesen Zeitraum et-
was mehr als die Teuerungsra-
te (um 3,5% p.a.) gestiegen
sind. Es fand also Teuerung
statt, aber sicherlich nicht im
hyperinflationdren AusmaR.

Die inflationdren MaBnahmen
der Zentralbanken haben also
unterm Strich die deflationadren
Tendenzen aus dem Kommerz-
bankensektor kompensiert und
so wurde oberflachlich Stabili-
tat bezlglich der Teuerungsra-
te hergestellt.

»,Die enorme Spannung
wird sich friiher oder

spater entladen.”
Mark Valek

philoro: Eigentlich schlau ge-
macht?!

Valek: Im herrschenden System
haben die Verantwortlichen so
gesehen einen guten Job ge-
macht, oberflachlich Ruhe zu
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bewahren. Allerding ist diese
Vorgehensweise enorm riskant.
Wir bezeichnen diese Gesamt-
situation als ,,monetdrer Tekto-
nik“ in Anlehnung an die geolo-
gische ,Platten Tektonik“: auf
der einen Seite sind die deflati-
onaren Krafte sehr stark, diese
werden jedoch auf der anderen
Seite durch inflationdre Krafte
ausgeglichen. Oberflachlich ist
alles relativ ruhig geblieben.
Allerdings baut sich hier unter
der Oberflaiche eine enorme
Spannung auf, welche — auch
hier ist die Analogie der mone-
taren Tektonik recht treffend —
sich friher oder spater entla-
den wird in die eine oder ande-
re Richtung. Aus unserer Sicht
steht nicht im vornhinein fest,
ob die inflationaren Krafte die-
ses Kraftemessen gewinnen
werden. Allerdings wird auf-
grund der sozio-6konomischen
Anreizstrukturen im Zweifel
jedenfalls eine héhere Inflation
in Kauf genommen — deswegen
sehen wir dies als den langer-
fristig hoher wahrscheinlichen
Ausgang an. Zwischenzeitlich
kann es aber durchaus passie-
ren, dass beispielsweise auf-
grund einer weiteren grofen
Bankkrise oder einer Staats-
pleite die deflationdren Effekte
Uberwiegen. Wenn sozusagen
die Zentralbanker dann nicht
,schnell genug den néachsten
Gang beim Drucken einschal-
ten” konnen die deflationdren
Krafte Uberwiegen. Also ein
zwischenzeitlich deflationarer
Akt wie 2008, auf dem Weg zu
starkeren Inflation wére durch-
aus auch denkbar.

Das ist das Bild, welches wir im
Zusammenhang mit der mone-
taren GroRwetterlage momen-
tan malen - oberflachliche,
scheinbare Stabilitdt, zumin-
dest gemal dem herrschenden
Paradigma einer Geldentwer-
tung von wenigen Prozent pro
Jahr, aber unter der Oberflache
brodelt es gewaltig.

philoro: Welche Auswirkungen
ergeben sich dadurch fiir den
Rohstoffmarkt?

Valek: Massive — insofern als
dass sich der Goldpreisriick-
gang des letzten Jahres, den
Herr Stoferle schon angespro-
chen hat, aus unserer Sicht
damit zu einem Gutteil erkla-
ren ldsst. Es sind nicht nur die
Goldpreise gefallen, es sind
Rohstoffpreise generell Uber
diesen Zeitraum gefallen. Was
man hier wiederum von der
Teuerungsseite feststellen kann
ist, dass genau zu Beginn dieser
Phase (im Herbst 2011) Teue-
rungsraten in den USA mit ei-
ner jahrlichen Veranderungsra-
te von 4% den hoéchsten Stand
seit 2008 erreicht hatten. Seit-
her sind sie aber sukzessive
gefallen. Dies nennt man Disin-
flation. Nicht dass wir das Ni-
veau oder die Ziffer dieser offi-
ziellen Teuerungsraten Uber-
bewerten wollen, aber die
Tendenz ist sichtbar: Preise
steigen weniger stark.

,Ohne Goldstandard ist
der Inflationierung der
Zentralbankgeldmenge
kein Riegel
vorgeschoben.”
Mark Valek

Diese disinflationdre Tendenz
lasst sich auch an den Roh-
stoffmarkten beobachten. Die-
se Entwicklung ist auch ein
wesentlicher Grund, warum die
US-Notenbank Ihr aktuelles
Gelddruckprogramm nicht zu-
rickgefahren hat, weil gemaR
der offiziellen Inflationsstatistik
das Teuerungsziel von 2-2,5%
schon relativ weit unterschrit-
ten wird und die Tendenz auch
weiter abnehmend ist. Das
verantwortliche Gremium der
Notenbank hat dies erkannt
und nachdem das Notenbank-
mandat unter anderem lautet,
die Kaufkraft des Geldes stan-
dig zu entwerten muss sie mit
weiter inflationdaren MaRnah-
men der disinflationdren Ten-
denz entgegentreten. Noch vor
wenigen Monaten waren sich
so gut wie alle Marktteilneh-
mer einig, dass die Gelddruck-
programme diesen Herbst ein-
gestellt werden. Bereits im
Rahmen des Goldreports ha-
ben wir im Juni schon davon
gesprochen, dass dies nicht so
einfach vonstattengehen wird
wie allgemein erwartet. Sollte
sich Kreditvergabe und damit
verbunden die Teuerung nicht
bald erhéhen, gehen wir auch
aktuell von weiteren inflationa-
ren MaBnahmen seitens der
Notenbanken aus. Ohne Gold-
standard ist der Inflationierung
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der Zentralbankgeldmenge
kein Riegel vorgeschoben. Die
Kreativitdit der Zentralbanker
wird auch was die Kreditmen-
genausweitung des Kommerz-
bankensektors angeht in Zu-
kunft noch deutlich zunehmen.

philoro: Kann man grundlegen-
de Anderungen am Goldmarkt
hinsichtlich der Akteure und
deren Verhalten feststellen?

Stoferle: Letztes Jahr haben vor
allem performance-getriebene
Vermogensverwalter sowie
institutionelle Anleger massiv
Gold uber goldgedeckte Wert-
papiere verkauft. Im Gegenzug
haben Investoren, welche auf
den physischen Besitz von Gold
wertlegen, massiv zugekauft.
Diese Investorenschicht kauft
generell antizyklisch und agiert
deutlich weniger preissensitiv.
Eine Unze bleibt eine Unze,
wahrend am Depotauszug ein
Rickgang von je nach Kaufzeit-
punkt bis zu 30% doch
schmerzt. Auch die Migration
des physischen Goldes von
West nach Ost hat sich ver-
starkt. Allein China hat heuer
bereits mehr als 1.300 Tonnen
Gold importiert. Generell wir-
de ich sagen, dass allein im
letzten Jahr sehr viel Gold von
schwachen in starke Hande
gewechselt hat.

»Es wird schlichtweg
uberall interveniert/

manipuliert.”
Ronald Stéferle

Ein wesentlicher Punkt beim
Gold ist nattrlich auch die ewi-
ge Manipulationsdebatte. Ich
habe einen relativ niichternen
Zugang und wiirde sagen, dass
schlichtweg (berall interve-
niert/manipuliert wird. Stich-
wort: LIBOR.

Es wird natirlich ebenso am
Wahrungsmarkt  interveniert
bzw. an den Zinsmarkten.
Wieso sollte es beim Gold also
nicht geschehen? SchlieBlich ist
der Goldpreis ein Fieberther-
mometer fir die Finanz- und
Wahrungsmarkte.

»,Die teuren Folgen des
billigen Geldes sind

enorm.”
Ronald Stéferle

philoro: Wie lautet Ihr Kursziel
in den ndchsten 12 Monaten?

Stoferle: Das derzeitige Kursziel
far Juni 2014 ist wie schon ge-
sagt 1480 USD. Ich glaube, die
Anzahl an moglichen Markter-
schitterungen — vulgo ,black
swans” - ist relativ hoch. Ich bin
der festen Uberzeugung, dass
das fundamentale Argument
flir Gold Uberzeugender denn
je ist. Es gibt keinen ,backtest”
fir die derzeitige Episode des
Finanzwesens. Noch nie haben
auf globaler Basis dermaRen
gewaltige ,monetédre Experi-
mente“ stattgefunden. Seit
2008 haben wir global mehr als
500 Zinssenkungen gesehen.
Die teuren Folgen des billigen
Geldes sind enorm. Wir sehen
bereits Exzesse bei Emerging
Market Bonds und Unterneh-

mensanleihen und natdrlich
auch bei Vermogenspreisen —
Stichtwort ,asset price inflati-
on“. Aufgrund der Nullzinspoli-
tik wird eine strukturelle Berei-
nigung im Sinner der schopferi-
schen Zerstérung einer Krise
aufgeschoben. Diese Konse-
qguenzen der Politik des billigen
Geldes sind besonders in Japan
evident. Seit 1996 gibt es dort
eine de facto Nullzinspolitik.
Damit wurde 6konomisch ge-
sehen eine — zugegebenerma-
Ren schmerzliche — Bereinigung
der Blase verhindert und der
Wirtschaft es nicht ermdglicht
wieder auf einen nachhaltigen
Wachstumspfad zu gelangen.
Es sieht ganz so aus als wiirden
die anderen industrialisierten
Nationen nun genau diesen
destruktiven Weg einschlagen.
Je langer dieser Zustand an-
dauert, desto grofRere Verwer-
fungen wird der Ausstieg bzw.
die Ruckfihrung der diversen
monetdren Stimuli ausldsen. In
so einem Umfeld macht eine
,monetdre Versicherung” in
Form von Gold definitiv Sinn.

philoro: Zum Thema Goldmi-
nensektor: Wir haben gehbrt,
dass kleinere Minen aufgrund
des gefallenen Preises die Pro-
duktion stark gedrosselt bzw.
eingestellt haben. Waren das
Einzelerscheinungen oder hat
sich das Minenangebot nun
verknappt?

Stoferle: Das ist schwer zu sa-
gen, man sollte die Jahresdaten
von 2013 abwarten. Meiner
Meinung nach ist es auf dem
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derzeitigen Niveau nicht wahr-
scheinlich, dass es dramatische
Reduktionen gibt. Wenn man
sich eine Mine ansieht, ist es
wesentlich teurer, eine Mine
komplett zu schlieBen, als ein-
fach die Produktion langsam
runterzufahren.

Was in diesem Zusammenhang
ein haufiger Fehler seitens der
Analysten ist, dass man davon
ausgeht wenn die Produktions-
kosten beispielsweise bei 1200
USD All-in liegen, kdnne der
Goldpreis nicht weit darunter
fallen, weil danach neu gefor-
derte Produktionsmenge ge-
drosselt wiirde. Wenn aber die
Produktion marginal zuriickge-
fahren wird (beispielsweise um
ca. 200t), hat das auf den Ge-
samtbestand des Goldes (ca.
172.000t) keine Auswirkungen.
Das ist also kein Argument —
Gold ist jedenfalls als Be-
standsgut und nicht als Ver-
brauchsgut zu analysieren.

,Gold-Aktien stellen das
ultimative antizyklisches

Investment dar.“
Ronald Stoferle

Was von der psychologischen-
Seite her relevant ist, ist der
Punkt, dass Gold mittlerweile
schon ein antizyklisches In-
vestment ist, und Gold-Aktien
das ultimative antizyklisches
Investment darstellen.

philoro: Sie haben mir im Vor-
feld erzdhlt, dass Sie im Zu-
sammenhang mit lhrer Invest-
ment-Strategie ein Signal ent-

wickelt haben. Kénnen Sie uns
davon mehr erzéhlen?

Stoferle: Gerne. Wir haben uns
zum Ziel gesetzt eine Erhohung
der Kaufkraft zu erzielen, ins-
besondere in Zeiten steigender
Teuerungsdynamiken. Gold
wird im Allgemeinen oft als
Inflationsschutz bezeichnet.
Wir haben uns das sehr genau
angesehen und man kann
guantitativ belegen, dass nicht
das absolute Niveau der Teue-
rung fir den Goldpreis rele-
vant ist, sondern die Tendenz
der Teuerung. Haben wir stei-
gende Teuerungsraten, ist das
fiir den Goldpreis positiv, wenn
die Teuerungsrate aber sinkt,
ist das ein schlechtes Umfeld
fiir Gold.

Es kann z.B. vorkommen, dass
immer noch eine hohe Teue-
rungsrate vorhanden ist, aber
der gehandelte Goldpreis dis-
kontiert die kiinftige Entwick-
lung. Wenn von einem weite-
ren Rickgang der Teuerung
ausgegangen wird, preist der
Goldpreis  mitunter  heute
schon einen niedrigeren Preis.
Auch aktuell hat sich der disin-
flationdare Trend wie schon
erwahnt negativ auf den Gold-
preis ausgewirkt.

Wir versuchen nun mit unserer
Investment-Strategie, mittels
spezieller Marktindikatoren zu
erkennen, wie viel monetare
Inflation in die Realwirtschaft
wirklich gelangt. Dieser Um-
stand ist unserer Meinung nach
far alle Anlageklassen von &u-

Rerster Bedeutung. Nachdem
wir hinsichtlich herkommlicher
volkswirtschaftlicher  Statisti-
ken &duRerst skeptisch sind,
verwenden wir eine Kombina-
tion von Marktindikatoren (zB.
Ratios) und bestimmen damit
das Incrementum Inflationssig-
nal. Dementsprechend positio-
nieren wir uns dann flexibel fir
das aktuelle Inflationsumfeld.

Die besten inflationssichernden
Eigenschaften haben klassisch
inflationssensitive Investments
wie Goldaktien, Mining-Aktien
generell, Energieaktien sowie
Rohstoffe im Allgemeinen. Wie
wir in den letzten Monaten
aber gesehen haben, missen
diese Anlagen aktiv veranlagt
werden.

philoro: Das bringt auch wieder
die Verbindung zur monetdren
Tektonik — bahnt sich da etwas
an und wenn Ja, in welche Rich-
tung geht es?

Valek: Aktuell ist die Situation
weiterhin disinflationdr, das
heiBt wir meiden vorerst wei-
terhin den Rohstoffsektor so-
wie Minenaktien. Sollte sich
der Inflationstrend jedoch dre-
hen, kdnnten hier ausgespro-
chene Opportunitdten vorhan-
den sein. Das Sentiment ist
jedenfalls schon auf extrem
pessimistischen Niveaus, inso-
fern denken wir, dass nur noch
wenig Luft nach unten vorhan-
den ist. Nichts desto Trotz,
bevor unsere Ampel nicht gri-
nes Licht anzeigt tun wir in der
Richtung auch nichts.
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,Notenbanken kdonnen
keinen Wohlstand, son-
dern nur Inflation und

Blasen schaffen.”
Ronald Stéferle

philoro: Zum Ausblick 2014?

Stoferle: Relevant fiur wird
2014 aus unserer Sicht Janet
Yellen, die Ben Bernanke bei
der US-Notenbank Fed aller
Wahrscheinlichkeit nachfolgen
wird.

Ein ,Tapering” bzw. ein Aus-
stieg von Quantitative Easing
wird nicht stattfinden kénnen,
ohne eine massive Rezession
als Konsequenz. Die Finanz-
markte haben sich bereits an
die Nullzinspolitik gewdhnt und
sind mittlerweile auch stark
anhdngig von den Gelddruck-
programmen der Zentralban-
ken. Bei einer Beendigung der
Programme drohen ein stei-
gendes Zinsniveau sowie das
Platzen der Schuldenblase,
welche sich in den vergange-
nen 40 Jahren international
aufgebldaht hat. Noch groRRere
Dosen an monetdren Stimuli
kénnten eventuell noch eine
weitere kinstliche Blase er-
schaffen. Wir gehen davon aus,
dass QE a la longue sogar er-
hoéht wird. Notenbanken kon-
nen keinen Wohlistand, son-
dern nur Inflation und Blasen
schaffen und voriibergehend
einen scheinbaren Boom ausl6-
sen. Der vielzitierte, selbsttra-
gende Aufschwung wird nur

dann eintreten, wenn die
Schulden- und Weichwah-
rungspolitik durch solide

Staatshaushalte und harten
Wahrungen ersetzt werden.
Osterreichs groRer Okonom
Ludwig von Mises, hat dieses
Bild bereits 1922 beschrieben:
»Durch Kunstgriffe der Bank-
und Wdhrungspolitik kann man
nur voriibergehende Scheinbes-
serung erzielen, die dann zu
umso schwererer Katastrophe
flihren muss. Denn der Scha-
den, der durch Anwendung
solcher Mittel dem Volkswohl-
stand zugefiigt wird, ist umso
gréfier, je ldnger es gelungen
ist, die Scheinbliite durch Schaf-
fung zusdtzlicher Kredite vorzu-
tduschen.”

,Der momentane deflati-
onare Druck bereitet vie-
len Notenbankern Kopf-

zerbrechen.”
Ronald Stéferle

Offensichtlich ist heutzutage
fast allerorts das Credo der
Inflationspolitik ~ unangefoch-
ten. Selbst die ehemaligen
Hartwahrungslander Deutsch-
land und Schweiz befinden sich
— teilweise nicht ganz freiwillig
— auf dem Pfad der monetéren
Verlotterung. Die USA und
Japan preschen im Moment vor
und sind bereit auch noch we-
sentlich aggressiver zu inflatio-
nieren. Dies ist unserer Mei-
nung nach ein Tanz auf dem
Vulkan.

Das sollte sich natirlich auch
positiv auf den Goldpreis aus-
wirken, spatestens sobald die
inflationaren Krafte sich auch
auf die Teuerung auswirken.
Ich glaube, dass der deflationa-

re Druck, den wir im Moment
sehen, vielen Notenbankern
Kopfzerbrechen bereitet. Ext-
reme monetire Malnahmen
werden zu extremen Ergebnis-
sen fuhren, das steht fir mich
fest. Was die Eurozone betrifft,
so denke ich, dass Frankreich
im nachsten Jahr im Fokus der
Finanzmarkte stehen  wird,
nachdem sich die Makrodaten
hier unisono verschlechtern.
Dies ist dann schon ein anderes
Kaliber der Krise als zB. Grie-
chenland.




