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Versteht der WGC den chinesischen
Goldmarkt? Oder sollen wir ihn nicht
verstehen?

12.09.2014 | Jan Nieuwenhuijs

Da ich mich hauptsachlich mit Untersuchungen des chinesischen Goldmarkts beschétftigte, fiihle ich mich
genotigt, erneut, auf den jlingsten Bericht des World Gold Council (WGC) zu China einzugehen -
"Understanding China’s Gold Market" (Chinas Goldmarkt verstehen) - herausgegeben im Juli 2014. Fur
Leser dieser China-Specials mag es so scheinen, als lege der WGC ausfihrliche Informationen zum
chinesischen Goldmarkt offen. Auch wenn das teilweise stimmt, enthalten alle Veréffentlichungen
Ungenauigkeiten und Inkonsistenzen und nicht die entscheidenden Informationen, welche zeigen wirden,
dass die chinesische Goldnachfrage deutlich héher ist, als weithin angenommen. Der WGC héalt diese
Informationen bewusst vor der breiten Leserschaft zurlick - Uber die Motive kann spekuliert werden.

Die chinesische Gesamtgoldnachfrage lag 2013 bei 2.197 Tonnen, obwohl der WGC die
Verbrauchernachfrage mit 1.066 Tonnen beziffert. Trotz mehrerer Bemiihungen wurde diese enorme
Diskrepanz bis zum heutigen Tage nicht durch den WGC erklart. Je weiter die Zeit jedoch voranschreitet und
je mehr Wissen Uber den chinesischen Goldmarkt sich langsam in den Weiten des internationalen
Goldraums verteilt, umso grof3er wird der Druck auf die Nachfragezahlen des WGC zu China.

In diesem Beitrag werde ich das vorletzte und letzte China-Special des WGC - "China’s gold market:
progress and prospects” (Chinas Goldmarkt: Fortschritt und Aussichten) und "Understanding China’s Gold
Market" (Chinas Goldmarkt verstehen) - analysieren und beide miteinander vergleichen, um wirklich ein
besseres Verstandnis des chinesischen Goldmarktes zu bekommen. Ich widme mich zunéchst einigen
Auszigen aus "Understanding China’s Gold Market".

Lieferungen

Obwohl China der einfachste Goldmarkt der Welt ist - aufgrund der zentralen Rolle der Shanghai Gold
Exchange (SGE) - halt der WGC daran fest, das Gegenteil zu schreiben: es sei ein sehr komplexer Markt:

"In unseren vierteljahrlich erscheinenden Berichten zu den wichtigsten Marktgrundlagen, den "Gold Demand
Trends" verétffentlichen wir die Angaben fir Chinas Barren- und Minzen- und Schmucknachfrage und in
seiner jahrlichen Goldstudie "Gold Survey* veroffentlicht Thomson Reuters GFMS Angaben zur
Technologienachfrage. Dartiber hinaus wird der Markt etwas unibersichtlich. Dieser Artikel, welcher auf
unseren Bericht "China’s gold market: progress and prospects" folgt, soll etwas Klarheit hinsichtlich der
Goldflisse in China bringen und erklaren, in welchem Zusammenhang diese zur Endverbrauchernachfrage
stehen. Er ist in zwei Teile gegliedert: zuerst erfolgt eine Ubersicht der Angebotskette und der Goldfliisse,
um die Komplexitét hinsichtlich der Importe, der Wiederverwertung und den Lieferdaten der SGE
aufzuzeigen. Der zweite Teil baut auf diese Erkenntnisse auf, um so einen Blick auf die gesamte chinesische
Nachfrage zu ermdglichen. "

"SGE-Lieferungen” - was eigentlich "SGE-Abzlige" heil3en misste, aber bleiben wir der Einfachheit halber in
diesem Beitrag bei "Lieferungen” - sind der einzige wichtige Wert am chinesischen Goldmarkt. Sie sind der
Schliissel zur physischen Nachfrage, wie ich wiederholt erklart habe. In dem Bericht "Understanding China’s
Gold Market" scheint es, als wirde der WGC tatsachlich naher auf die SGE-Lieferungen eingehen.

(Der folgende Screenshot stammt aus dem WGC-Bericht; der rote Rahmen wurde von mir eingefiigt.)
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Figure 1: Schematic diagram of gold flows in China
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Doch macht er das wirklich? EinschlieRlich des Flie3diagramms werden SGE-Lieferungen in dem Bericht
zwolfmal erwahnt, aber es wird nur eine konkrete Zahl angegeben: "die gesamten SGE-Lieferungen beliefen
sich von 2009 bis 2013 auf 5.811 Tonnen". Anstatt die genaue Zahl der SGE-Lieferungen fiir jedes Jahr
anzugeben inklusive der direkten Schlussfolgerungen aus diesen Zahlen (Lieferungen entsprechen der
Gesamtnachfrage), wird nur beilaufig angedeutet, dass der SGE-Umsatz in den letzten Jahren sehr gro3
war. Obwohl der WGC sich also gezwungen sah, die Struktur dieses Marktes zu beriicksichtigen, halt er
weiterhin eine Zahl zuriick, welche die eigene Glaubwurdigkeit zerstéren wiirde und vermutlich zu heikel fir
das internationale Wahrungssystem ist: die Einwohner Chinas kauften 2.197 Tonnen physischen Goldes im
Jahr 2013 (Hinweis: davon waren 229 Tonnen wiederverwertetes Gold, mehr dazu spater).

Seit Dezember 2013 stehe ich im E-Mail-Verkehr mit dem WGC, in welchem sie mir gegentber zugegeben
haben, dass sie nicht wissen, wohin all diese SGE-Lieferungen gehen, denn "China wird diese Informationen
niemals veroffentlichen”. Ein Anruf bei der SGE erklarte vieles: "Gro3e Mengen Gold werden von (privaten)
SGE-Kontoinhabern aus den Tresoren entnommen", wurde mir erklart. Unter der Oberflache sind die
jungsten WGC-Berichte zum chinesischen Goldmarkt erbarmliche Entschuldigungen dafir, dass die friiheren
Nachfragezahlen nicht angepasst wurden, oder eine MalRnahme, um die eigenen Mitglieder im Unklaren
dartiber zu lassen, wie grof3 die physische chinesische Goldnachfrage in Wirklichkeit ist. Dementsprechend
schreibt die globale Autoritat fir Gold Berichte in der Hoffnung, die eigene Weltanschauung zu festigen.

Import
Widmen wir uns weiteren Ausziigen zu den chinesischen Importen:

"Handelsinformationen: Es gibt hier zwei Faktoren, welche eine Analyse der Goldflisse nach China
erschweren. Erstens sind die Angaben begrenzt. Das chinesische Festland veréffentlicht seine eigenen
Handelsstatistiken nicht, daher missen Analysten auf andere Quellen vertrauen, wie die
Handelsinformationen des Hongkonger Census and Statistics Department. [...] Die Handelsinformationen
beinhalten Goldschmuck, halbfertige Produkte, Altgold, Doré und Konzentrate. [...] Wenn die Importangaben
also auch sehr nitzlich sind, bediirfen sie einer sorgféltigen Interpretation und sollten nicht zwangslaufig als
Ultima Ratio bertcksichtigt werden."
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Die chinesischen Goldimporte sind nicht so kompliziert zu erfassen, wie uns der WGC glauben lassen
mdchte. Schmuck, Altgold und Konzentrate kénnen leicht mithilfe von Zollinformationen aus Hongkong und
anderen Landern aussortiert werden. Durch einige einfache Nachforschungen kann jeder zu einer
angemessenen Schétzung der chinesischen Nettogoldimporte kommen. Meine Schatzung vom Méarz 2014
betragt 1.500 Tonnen, ermittelt durch SGE-Lieferungen.

Die CPM Group kommt ebenfalls zu vernuinftigen Schatzungen der Nettoimporte: 1.410 Tonnen fir 2013.
Sie hat sogar Zugang zu Berichten der Shanghai Gold Exchange tiber Importe von Geschaftsbanken. Man
wuirde erwarten, dass der WGC die gleichen Privilegien geniefRe. Im CPM Gold-Jahrbuch 2014, veréffentlicht
im Marz 2014, heil3t es: "Weil die offiziellen Einfuhrstatistiken fur Gold nicht verdffentlicht werden, sind
Bruttoimporte und -exporte aus den verdffentlichten Zahlen von Chinas Handelspartnern abgeleitet, sowie
den Datenbanken von UN-Comtrade und GTIS. Entsprechend Berichten der Shanghai Gold Exchange zu
den Importen von Geschaftsbanken wurden Anpassungen vorgenommen."

Und jetzt kommt die Pointe: Der SGE-Vorsitzende Xu Luode nannte uns die exakte Zahl der Goldimporte
2013 beim IV. Commercial Bank Gold Investment Forum am 15. Mai 2014. Laut seiner Aussage waren es
1.540 Tonnen. Warum nennt der WGC nicht diese extrem wichtige Zahl in einem China-Special, das nur
einen Monat spater erscheint?

Vor 2012, als die chinesische Goldnachfrage noch nicht so sorgféltig untersucht wurde wie jetzt,
veroffentlichte die chinesische Zentralbank PBOC SGE-Jahresberichte und "China Gold Market Reports" mit
Angaben zu den Goldimporten. Aus dem "China Gold Market Report" von 2008: "Die physischen
Goldabziige an der Shanghai Gold Exchange (SGE) erreichten in diesem Jahr 543,19 Tonnen,
einschlief3lich Goldimporte von 81,44 Tonnen durch Geschéaftsbanken, Bestandiibernahmen von 2007 in
Hohe von 31,661 Tonnen und 282,007 Tonnen im Jahr geférderten Goldes. In der Theorie wird die Liicke
von 148,082 Tonnen durch wiederverwertetes Gold ausgefullt.”

Aus dem SGE-Jahresbericht von 2009: "Die Goldimporte fielen um 43% auf 46,42 Tonnen; 35,02 Tonnen
weniger als im letzten Jahr."

Aus dem "China Gold Market Report" von 2010:

(IIT) Gold imports
China has been a gold importer since the 1990s.

Table 6=2 China's gold supply structure in 2010

Proporlion Gains/ Gains/losses
Amount in the total | lo ; over the

Categor .
Jory (tons) supply Irevion:

(percent) | year (tons)

Mineral

340.88 40.72 26.90 8.57
gold
Scrap gold  256.32 30.62 22.43 9.59
Gold selling of 0 _ 0 -
the central bank
Others 240.00 28.67 206.3 491.64
Total 837.20 100 246.76 41.79

Daraus kénnen wir erkennen, dass 2010 die Goldimporte ("Others™) 240 Tonnen betrugen, ein Plus von
205,3 Tonnen gegentiber dem Vorjahr.

In dem Bericht "Understanding China’s Gold Market" halt der WGC weiterhin das Marchen am Leben, dass
die Goldimporte 2013 nicht bekannt seien. Falls er die Zahl der Nettoimporte, 1.540 Tonnen, angeben
wirde, stande dies in deutlichem Kontrast zu seiner Verbrauchernachfrage von 1.066 Tonnen,
insbesondere, wenn man noch 428 Tonnen heimischer Abbaumenge hinzurechnet.

Aus "Understanding China’s Gold Market": "Wie schon im Bericht "China’s gold market: progress and
prospects” und in der Goldstudie 2014 von Thomson Reuters GFMS erklart, kénnten
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Durchhandelsgeschéfte Uber die SGE laufen und Eingang in den Lieferinformationen der Bérse finden."

Durchhandelsgeschéfte lassen die SGE-Lieferungen nicht anschwellen! Nur 15 Banken sind mit einer
allgemeinen Handelslizenz der PBOC gesegnet und kdnnen Gold in den heimischen Goldmarkt importieren,
welches vorher an der SGE verkauft werden muss. (Staatliche) Geschéaftsbanken sind nicht in
Durchhandelsgeschéafte auf der Suche nach billigen Fonds verwickelt; Banken haben bereits Zugang zu den
billigsten verfigbaren Fonds. AuBerdem ist der Goldexport aus dem Inland verboten, wie der WGC selbst
auf Seite 4 anmerkt: "Zusatzlich sind Goldexporte verboten."

Durchhandelsgeschéfte werden von Kaufleuten und Schmuckverkaufern durchgefiihrt, die keine allgemeine
Handelslizenz der PBOC haben, aber Gold zur Weiterverarbeitung in eine Freihandelszone importieren
durfen. Dieser Verarbeitungshandel ist von der PBOC-Lizenz befreit, weil das Gold nach der Verarbeitung
exportiert werden muss. Der Goldhandel Uber Freihandelszonen vermischt sich nicht mit dem inlandischen
Goldmarkt und der SGE. Den mit Abstand gréf3ten Teil des exportierten Goldes aus China macht der
Verarbeitungshandel aus.

Eine weitere fehlerhafte Vorstellung findet sich auf Seite 3: "Es ist wichtig anzumerken, dass Gold, welches
von der SGE abgehoben wurde, durch Privatanleger oder Nicht-SGE-Mitglieder nicht direkt an die Borse
zurlick verkauft werden kann - es muss zunéchst eingeschmolzen und als neuer Barren gegossen werden. "

SGE-Mitglieder dirfen Gold ebenfalls nicht direkt zurlickverkaufen, diese Regel gilt fir jeden Handler an der
Borse. Sobald Barren aus den Tresoren entnommen wurden, durfen sie nicht wieder zurtickkommen.

Altgold

Aus "Understanding China’s Gold Market": "Angesichts der Komplexitat des Marktes kénnte es viele Grinde
geben, aber die wahrscheinlichste Erklarung ist, dass die SGE-Lieferinformationen den Fluss von zu
recycelndem Altgold gegen Gold und Altgold gegen Bargeld beinhalten. Wie bereits erklart, erhdht zu
recycelndes Altgold gegen Gold zwar Angebot und Nachfrage, der Nettoeffekt am Markt ist jedoch neutral.
Daher wird zu recycelndes Altgold gegen Gold bei Nachfrage- und Wiederverwertungsschatzungen in den
"Gold Demand Trends"-Berichten und den Goldstudien von Thomson Reuters GFMS ausgeschlossen. Aber
weil aufgrund der Struktur des chinesischen Goldmarkts verarbeitetes und neu gegossenes Altgold Uber die
SGE verkauft werden muss, ist es sehr wahrscheinlich, dass die Lieferinformationen diese Zirkulation von
wiederverwertetem Altgold gegen Gold beinhalten."

Zunéachst einmal muss verarbeitetes und neu gegossenes Altgold nicht Uber die SGE verkauft werden! Der
Grund dafiir, dass so viel Gold tiber die SGE recycelt wird, liegt darin, dass Gold an der SGE nicht der
Mehrwertsteuer unterliegt, was einen Anreiz darstellt, es Uber diese zentrale Borse zu verkaufen. Das erklart
auch, warum die SGE-Lieferungen (Gesamtnachfrage) so viel hdher sind als die Verbrauchernachfrage des
WGC: Jeder chinesische Birger kann ein SGE-Konto Uber eine Geschéftsbank eréffnen. An der SGE kann
er oder sie mehrwertsteuerfrei Gold kaufen, wohingegen manche (nicht alle) Goldprodukte im Einzelhandel
Mehrwertsteuer oder Gewinnspannen enthalten. Die SGE-Barren sind die glinstigsten, nicht die schonsten,
aber wie viele Goldinvestoren kimmert das? Wahrend der WGC die Goldverkdufe am Einzelhandel misst,
erfassen die SGE-Lieferungen die wahre Nachfragegrof3e. Unnétig zu erwdhnen, dass alle Schmuckhandler
ihr Gold an der SGE erwerben, also beinhalten SGE-Lieferungen die Einzelhandelsverkéufe.
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Ein SGE-100-Gramm Goldbarren, verkauft ohne Mehrwertsteuer

In China ist die Standardform von Gold Barren von 50 g, 100 g, 1 kg, 3 kg und 12,5 kg mit einer Reinheit von
AU9999, AU9995, AU999 und AU995. Diese sind mehrwertsteuerfrei, wenn sie Uiber die SGE oder SHFE
gehandelt werden, falls es nicht Gber die SGE oder SHFE gehandelt wird, ist dieses Standardgold nicht
mehrwertsteuerfrei.

Zweitens: Ja, Altgold gegen Gold fliel3t durch die SGE, das wissen wir seit 2008. Der "China Gold Market
Report" von 2008 zu Altgold: "Derzeit gibt es in China hauptsachlich in zwei bedeutende Arten von Altgold:
Wiederankauf von Goldbarren, nur gultig fir Marken-Goldbarren unter Beriicksichtigung des
Echtzeitgoldkurses, und Wiederankauf von Goldschmuck durch Handler."

Ich schétze, der WGC hat sechs Jahre gebraucht, um das zu erkennen.

Gehen Sie jetzt noch einmal etwas zuriick und lesen Sie erneut den letzten Satz aus meinem ersten Zitat
des "China Gold Market Report" von 2008. "In der Theorie wird die Liicke von 148,082 Tonnen durch
wiederverwertetes Gold ausgefillt." Bedenken Sie, dass eben dieser Bericht auch Abziige von 543,19
Tonnen angibt, einen Import von 81,44 Tonnen, Bestandubertragungen von 31,661 Tonnen und
inlandischen Abbau von 282,007 Tonnen. Daraus ergibt sich als Kernaussage deutlich die Struktur des
physischen chinesischen Goldmarkts. Als einfache Gleichung sehe diese folgendermal3en aus: Import +
Fordermenge + Altgold = SGE-Lieferungen

2013 hat China 428 Tonnen gefordert, welche Gber die SGE verkauft werden mussten. Die Nettoimporte,
welche ebenfalls Uber die SGE verkauft werden mussten, lagen bei 1.540 Tonnen. Die SGE-Lieferungen
beliefen sich auf 2.197 Tonnen und daher betrug die Menge des Uber die SGE recycelten Goldes 229
Tonnen (Bestandibertragungen nicht beriicksichtigt). SGE-Lieferungen abziiglich wiederverwertetem Gold
betrugen 1.968 Tonnen, was die Menge ist, welche 2013 netto zu den privaten Reserven hinzukam.

Der offizielle Sektor

In "China’s gold market: progress and prospects" erklart der WGC, dass der Uberfluss beim Goldangebot
(die Diskrepanz zwischen SGE-Lieferungen und Verbrauchernachfrage) von der PBOC aufgenommen
worden sein kénnte: "...der groRe und zunehmend offensichtliche ‘Uberschuss‘ am lokalen Markt, nach
Berucksichtigung von Angebot, Nachfrage und Nettoimporten, kdnnte vermutlich auf eine nicht
veroffentlichte Anhdufung von Gold seitens des Staats hindeuten.

...in den letzten Jahren ist das Goldangebot aufgrund eines Anstiegs der Goldimporte sogar noch schneller
gestiegen als die Nachfrage. Das hat Spekulationen Gber mdgliche offizielle chinesische Goldk&dufe am
inlandischen Markt angeheizt. Tatséchlich herrscht selbst unter Berticksichtigung von grof3en finanziellen
Kursunterschieden, von erheblichen Mengen an Goldexporten und Bestandsvergréf3erungen und von
anderen Phdnomenen immer noch ein grofRer ‘Restiiberschuss’ am Markt, was einige als impliziertes
Wachstum im offiziellen Sektor interpretieren...”

Im April 2014 habe ich geschrieben, dass es sehr unwahrscheinlich ist, dass die PBOC Gold uiber die SGE
kauft, weil alles Gold an der SGE in Renminbi notiert ist und die PBOC lieber US-Dollar gegen Gold
tauschen wirde - und daher wahrscheinlich im Ausland Gold kauft. Ich habe meine Theorie in einem Beitrag
vom Juni 2014 untermauert, als mehr Teile des Puzzles auftauchten. In "Understanding China’s Gold
Market" (Juli) schreibt der WGC: "Chinas Machthaber verfligen tber eine Reihe von Mdglichkeiten, wenn es
um Goldkéufe geht. Sie konnen einen Teil des Goldes erstehen, welches nach China fliel3t; daran herrscht
kein Mangel. Aber es gibt einige Grinde, warum sie Gold lieber am internationalen Markt kaufen wirden:
Uber die SGE verkauftes Gold wir in Yuan bepreist und mégliche Kaufer - zum Beispiel die PBOC mit groR3en
Multi-Wahrungsreserven - wiirden eventuell lieber US-Dollar verwenden, als heimisch-ausgepreistes Gold zu
erstehen. Der internationale Markt wiirde zudem weit mehr Liquiditat bieten."

Genau das habe ich in meinem Beitrag vom April geschrieben; fir die PBOC ist es sehr reizvoll, einige ihrer
"Ubereifrigen" Dollar im Ausland gegen Gold auszutauschen (und nicht an der SGE Renminbi gegen Gold zu
tauschen).

Es gibt einen weiteren deutlichen Hinweis darauf, dass die PBOC Gold nicht an der SGE kauft. Die
Devisenreserven der PBOC Ubersteigen 4 Billionen $. Das ist einer der grof3ten Haufen des Planeten und
schatzungsweise lauten zwei Drittel davon auf US-Dollar. Der bekannte chinesische
Wirtschaftswissenschaftler Yu Yongding hat die Situation in einer Power Point Prasentation folgendermaf3en
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dargestellt:

What China can do? With regard to stocks

Diversification

o Currencies (besides the dollar)
o Types of assets (besides the Treasuries)

o Buying precious metals and natural resources (besides financial assets)
Easily said than done! China has already fallen into a dollar trap

Creating claims denominated by RMB rather than the US dollar
o Engage in currency swap with central banks
o Encourage the use of RMB as settlement currency
o Increase contributions to the establishment of regional financial architecture
(Asian Monetary Fund?)
Encourage foreign borrowers to issue Panda bonds
Extend RMB Loans to foreign borrowers
Increase contributions to international key stone organizations
Buy IMF bonds denominated in SDR
Road map
o Reform of international monetary and financial system
o Promotion of regional financial cooperation

o Speed-up Renminbi internationalization, while maintain effective
management of cross-border capital flows

(Was kann China tun? Mit Bezug auf Besténde

- Diversifikation

&#149; Wahrungen (aul3er dem Dollar)

&#149; Anlageklassen (aulRer Staatsanleihen)

&#149; Edelmetalle und natlrliche Ressourcen kaufen (zusatzlich zu Finanzanlagen)
Leichter gesagt als getan! China ist bereits in die Dollar-Falle getappt

- Forderungen schaffen, die auf RMB lauten und nicht auf US-Dollar

&#149; Teilnahme an Wahrungsswapgeschéften mit Zentralbanken

&#149; Verwendung des RMB als Abrechnungswahrung vorantreiben

&#149; Mitwirkung an der Etablierung ortlicher Finanzstrukturen verstéarken (Asiatischer Finanzfonds?)
&#149; Auslandische Kredithehmer in der Ausstellung von "Panda-Anleihen" bestéarken

&#149; RMB-Kredite an auslandische Kredithehmer ausweiten

&#149; Mitwirkung an entscheidenden internationalen Organisationen ausweiten (auf SZR lautende
IWF-Anleihen kaufen)

- Plan fur die Zukunft

&#149; Reform des internationalen Wéahrungs- und Finanzsystems

&#149; Forderung regionaler Finanzzusammenarbeiten

&#149; Internationalisierung des Renminbi beschleunigen, gleichzeitig wirksames Management
grenzibergreifender Kapitalflisse beibehalten)

China muss seine US-Dollarbesténde diversifizieren und Edelmetalle kaufen (neben einer sehr interessanten
Reihe weiterer Schritte, von denen die meisten bereits umgesetzt werden). Allerdings wiirde angesichts der
GrolRe der Reserven schon eine kleine Aktivitdt den Markt extrem beeinflussen. Daher muss die PBOC Gold
unter hochster Geheimhaltung kaufen, wofiir sowohl Méglichkeiten als auch Kompetenzen reichlich
vorhanden sind. Chinas Zentralbank ist nicht die Ubliche Pfandleihe um die Ecke, sie kann ohne Probleme
Gold von irgendwo auf dem Globus kaufen und es nach Hause bringen lassen, ohne irgendetwas bei
irgendeinem Zoll angeben zu missen. Daher gibt es auch keinen Goldanalysten, der die exakte Zahl der
offiziellen chinesischen Goldreserven kennt. Aus diesem Grund glaube ich, dass alles, was wir sehen
(Goldimporte aufs chinesische Festland aus Hongkong, GroRbritannien und der Schweiz, SGE-Lieferungen
usw.) nichts mit den Kaufen der PBOC zu tun hat. Die PBOC wirde niemals auch nur den Hauch einer Spur
zurlicklassen und daher beziehen sich die SGE-Lieferungen ausschlief3lich auf die
Nicht-Regierungsnachfrage.

PS: In kiinftigen Beitrégen werde ich mich zudem der An- und Verleihe von Gold widmen sowie der
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Mehrwertsteuerstruktur auf Edelmetalle im chinesischen Festland.
Wenn lhnen dieser Artikel gefallen hat, dann kénnen Sie den urspringlichen Autor auf The Gold Observer
unterstitzen oder den englischen Newsletter abonnieren.

© Jan Nieuwenhuijs
The Gold Observer

Dieser Artikel wurde am 05. September auf www.BullionStar verdffentlicht und exklusiv fur GoldSeiten
Ubersetzt.
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