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D I E KL ASSI SCH E BLA SE:
A UF UN D NI E DE R I N  K URZ ER ZE I T

Südseeblase 1720: Anstieg und Fall mit Kreditexpansion/-kontraktion

© Dimitri Speck – Die Größte Blase
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M ARK TK API TAL I SI ERU N G DE R 
U S- UN TE RNE HM EN  I N REL AT I ON Z UM  BI P

Fundamental hohe Bewertung: Anstieg seit 1980, jetzt höher als 2000!

© Dimitri Speck – Die Größte Blase
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USA :  I M M OBI L I EN PRE I SI N DE X,  
I N FL ATI O NSBERE I N IG T,  19 92  BI S  6 / 20 24

Immobilienpreise wieder auf Rekordniveau, höher als 2006!

Quellen: S&P Dow Jones Indices LLC, FRED
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M ARK TWERT A LL ER WO HNI M M OBI LI EN,  I N  
BI LL I ON EN  U S- D OL LA R,  20 22

Chinas Immobilien-Blase: Weltrekord! 
Chinas Immobilienblase schlägt selbst die der USA. 

© Dimitri Speck – Die Größte Blase
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D I E WE LT I ST I N D ER 
G RÖß TE N BLA SE A LL ER Z EI T EN !

Aktien in Rekord-Blase

 Immobilien in Rekord-Blase

 Lange Dauer der Blase: Beginn spätestens 1982

Was finanzierte diese 
größte Blase aller Zeiten?
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RE KO RDV ERSC HU L D U NG

 Welt: Gesamtschulden zu Weltsozialprodukt 

© Dimitri Speck – Die Größte Blase

Quellen: Nationale Notenbanken, IWF, IIF, BIZ, EZB 
Weltbank, eigene Berechnungen und Schätzungen
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H OH ER SCH UL DE ND STA N D  FÜH RT 
Z U I N FLATI O N

 Bei hohem Schuldenstand bedeuten nominal gleich 
hohe Zinsen, dass mehr von der Wirtschaftsleistung 
für den Zinsdienst aufgebracht werden muss. Die 
Zentralbanken werden die Inflation nicht wie Anfang 
der 1980er-Jahre stoppen können!

 Es kann zugleich mehr Geld in Umlauf geraten.

 Inflation ist vorgezeichnet. Seit 2021 sind wir in 
einem neuen Umfeld.



9

 Renditen zehnjähriger US-Staatsanleihen

 Zinsen sind wie in den inlaftionären 1970er-Jahren wieder im Aufwärtstrend

Z I NS- Z YK LU S HAT GE DRE HT

Quelle: FRED
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SCH UL DE N KÖ NN EN  N I CHT PROBL EM LO S 
V ERSCH WI ND E N

Schulden = 
Guthaben

Es gibt weltweit viel zu viele Schulden.

Der Schuldenstand entspricht exakt dem Guthabenstand.

Schuldenreduktion geht deshalb mit einer Guthabenreduktion einher!
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Ü BERRA SCHE N DE  STARK E 
I N FLATI O N K AN N E NT SCHU LD EN

Quellen: Gregor Hochreiter, FREDUSA

Der verschuldete Staat hat kein originäres 
Interesse an stabilem Geld!
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U SA:  I NFL AT I ON  19 68 - 19 82

Auch 1970er-Jahre: Inflation kommt oft in Wellen!

© Dimitri Speck



PE RSPEK TI V E HY PERI N FLATI O N?

Die Entschuldung erfolgt 
wahrscheinlich inflationär…

…und mit total Unfähigen
am Steuer auch hyperinflationär.
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I N F L AT I O N  R E D U Z I E RT R E A L E N  
W E RT  V O N  A K T I E N

S & P  5 0 0  I N F L AT I O N S B E R E I N I G T

© Dimitri Speck – Die Größte Blase
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D ER N AT ÜRL I CHE  GE GE NSPI E LE R JE DE N 
K RED I TS  UN D KRE DI T BASI E RTE N GE LD ES

• Nicht nach Belieben vermehrbar: Inflationsschutz

• Kann nicht Pleite gehen: Kein Ausfallrisiko

• Ist staatenunabhängig: wichtig v.a. für Zentralbanken

• Liquide: Unterschied zu Aktien, Immobilien etc.
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G OL D UN D N EG AT I VE R RE AL ZI N S

Gold profitiert 
von Phasen 
schleichender 
Enteignung 
durch 
negativen 
Realzins

Der negative 
Realzins wird 
bleiben!
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GO LD AN TE I L A N D EN  Z EN TR AL BA N KRESE RVEN  
AB 1 88 0

Die Zentralbanken werden noch mit ihren großen Mitteln jahrelang Gold 
kaufen (Dollarprivileg, Dollarabwertung, Sanktionen)

© Dimitri Speck – Die Größte Blase



GO LD PRE I S L AN GF RI ST I G ( LO G )

Die Hausse in den 1970er-Jahren lief in zwei Schüben, 
die ab 2001 erst in einem: Wir stehen noch ganz am Anfang!

Quelle: Macrotrends
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GO LD PRE I S I S T AU SG EBROC HE N

Die psychologisch wichtige Marke bei der runden Zahl von 
2.000 US-Dollar je Feinunze wurde klar durchbrochen
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G OL D/ SI LBE R- VE RHÄ LT NI S  SE I T 19 15

Silber sollte Gold langfristig schlagen, denn am Ende von 
Haussephasen liegt das Verhältnis noch tiefer (Kreise)

Quelle: Macrotrends
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SI L BER:  AU CH MI T TE LFRI ST I G 
BE SSERE S CH AN CE/ RI SI KO - VE RH ÄLTN I S
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H UI / GO LD - VE RHÄ LT NI S  SE I T 1 99 6

Die Minen sind in einer ähnlichen Position wie 2001
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ABE R MI N EN  WA RE N I M 2 .  T EI L D E R H AU SSE 
DE R 1 97 0ER- J AH RE PRO BLEM AT I SCH
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G OL D SAI SO NA L

Saisonal beste Phase steht bevor! Quelle: Seasonax
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SI L BER SA I SON AL

Saisonal beste Phase steht bevor! Quelle: Seasonax
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G OL D I M MO NATSV ERL AU F

Vor dem Monatswechsel kaufen! Quelle: Seasonax
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A NL AG EK LAS SE N I M  VE RG LE I CH

Inflationsbereinigte Renditen, annualisiert, USA, 1920 bis 2020

© Dimitri Speck – Die Größte Blase

Quelle: Man Group; Neville, Draaisma, Funnell, Harvey, van Hemer
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D AS NE UE  A NL AG EU MFE LD  
I ST U MG EK EH RT ZU  19 82 - 20 21

 Steigende Zinsen, steigende Inflation

 Inflationsbereinigt fallende Aktien- und 
Immobilienpreise, insbesondere Nasdaq, 
aber auch Bitcoin

 Steigende Rohstoff- und Rohstoffaktienpreise

Gold und Silber profitieren als Anlagemetalle 
zusätzlich von Flucht aus Geldwerten



29Dimitri Speck: Goldpreismanipulation – neue Entwicklungen 29

www.seasonax.com

Vielen Dank und großen Anlage-Erfolg!


