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Bernanke im US-Schuldensumpf

19.07.2013 | Rolf Nef

In den letzten Wochen hatte der Fed-Prasident Bernanke zwei 6ffentliche Auftritte bei denen Journalisten
Fragen stellen konnten. Es ging dabei stets um dasselbe: beabsichtigt das Fed in friiherer oder spéaterer
Zukunft die Kéufe von monatlich 85 Milliarden US$ Anleihen (Treasuries und Hypothekenpapiere)
einzustellen oder zu verkleinern. Bei der ersten Pressekonferenz folgte ein Einbruch der Obligationen, weil
ihm die Medien in den Mund legten, er werde die Obligationenkaufe in néherer Zukunft reduzieren. Bei der
zweiten korrigierte er diese Interpretation und bestéatigte weiterhin solche Anleihenk&aufe. Prompt viel der
US$ und die Anleihen stiegen etwas. Aber die Aussagen von Herrn Bernanke werden Uberschéatzt.
Entscheidend ist, ob die Obligationen in einem Bull oder Bearmarkt sind und wie die fundamentale und
technische Situation aussieht. Dasselbe gilt fiir den USS$.

1. Der US-Bondmarkt

Das priméare Instrument des Fed die Zinsentwicklung zu steuern sind die sogenannten Fed-Funds (Grafik 1).
Jede US Bank muss eine bestimmte Menge Liquiditat beim Fed hinterlegen, die abhangig ist von der
Bilanzstruktur der Bank. Hat eine Bank zu wenig Liquiditat auf diesem Fed-Konto, borgt sie sich die
notwendige Summe und zahlt dafiir einen Zins, die mit Fed-Funds bezeichnet werden. Grafik 1 zeigt die
Entwicklung dieses Zinssatzes seit 1954. Hat das Fed die Zinsentwicklung wirklich in der Hand?

Der Zeitabschnitt von 1954 bis 2013 zeigt knapp die drei Kondratieffphasen Fruhling, Sommer und Herbst.
Frahling und Sommer sind gekennzeichnet durch Aufschwung/Kreditnachfrage und Inflation, weshalb die
Zinsen steigen. Der Herbst ist gekennzeichnet durch fallende Inflation (Disinflation), starke
Preissteigerungen der Wertpapiermarkte (Obligationen und Aktien) und weiteres Kreditwachstum. Die
Fed-Funds folgen diesem Muster und nicht das Muster den Fed-Funds. Das ist zwar nur zum Teil richtig,
weil das Fed dieses Muster in seiner zeitlichen Lange zu beeinflussen mag, aber das grundsétzliche Muster
nicht wegbringt. So war das Zinshoch der Welt ohne USA 1974 und nicht 1981 wie fir die USA. 1920 war
das Zinshoch noch fiir die ganze Welt einheitlich.
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Grafik 1: Die Fed-Funds 1954 bis 2013

Grafik 2 zeigt dieses Zinshoch von 1920. Es zeigt aber auch den anschliessenden Kondratieff-Friihling, des
bis 1929 dauerte. Ab 1929 war dann der Kondratieff-Winter, gekennzeichnet durch fallende Aktienkurse aber
steigende Anleihen guter Qualitat. Durch was war dieser Winter noch gekennzeichnet? Grafik 3 zeigt es:
durch einen starken Riickgang der privaten Kredite im Verhaltnis zur Produktion. 1929 betrugen die privaten
Kredite 161 Milliarden US$, 1938 nur noch 123 Milliarden. Dieser Riickgang um 38 Milliarden oder 24% war
nicht einfach ein Zuriickzahlen der Schuldner an die Glaubiger, sondern ein grof3er Teil der Guthaben wurde
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einfach vernichtet. Das BSP betrug 1929 103,6 Milliarden, 1933 noch 56,4 Milliarden und erst 1940 wieder
101 Milliarden. Erst der 2. Weltkrieg mit der Kriegsproduktion lies es per Ende 1945 auf 223 Milliarden
schnellen.

Trotzdem fielen die Zinsen bis 1946, bis die private Kreditnachfrage wieder einsetzte und der
Kondratieff-Fruhling einsetzte. Nicht nur im Winter ab 1929 fielen die Zinsen, sondern in allen solchen
messbaren 6konomischen Phasen ab 1800.

Hier kommt die Gretchenfrage: wird das jetzt wieder der Fall sein, dass die langen Zinsen guter Bonitat
sinken, wenn der grosse Washout der 40.000 Milliarden US$ privaten US Kredite beginnt? Und was ist mit
den 17.000 Milliarden US$ Schulden der Bundesregierung und den 3.000 Milliarden der Bundesstaaten und
Gemeinden?

AAA Bond Yield
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Grafik 2: US Zinsen seit 1919
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Grafik 3: USA: Private Kredite in % des BSP, 1800 bis 2012

Zinsen haben sehr lange Trends und historisch gesehen einen fast exakten Zyklus von 54 Jahren von
Zinshoch zu Zinshoch wie hier am Beispiel der UK Zinsen seit 1694 (Grafik 4). Nicht exakt ist der Boden. So
war der Boden nach 1866 30 Jahre spéater (1896). Die Mitte wére nach 27 Jahren gewesen. Der Boden 1946
war nach 26 Jahren, also ein Jahr vor der Mitte. Die Mitte ab 1974 war im Jahr 2001 gewesen, also vor 12
Jahren. Allein aus dieser Betrachtung ist die Wahrscheinlichkeit sehr gross, dass der kommende oder schon
begonnene Kondratieff-Winter fallende Bonds bringen wird, ganz im Gegensatz zur Geschichte und dank
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den massiven Staatsinterventionen via Fiskal- und Geldpolitik, die die verheerende Verschuldung auf allen
Ebenen produzierte.

Wie Grafik 1 zeigt, ist das Zinssenkungspotential Uber die Fed-Funds, die seit der Krise 2008 bei etwas Uber
Null sind, ausgeschdpft. Es bleibt nur noch die Ausweitung der Geldmenge bzw. der Aufkauf von Anleihen
Uber die Fed, um die langen Zinsen unten zu halten. Das Fed kauft seit Beginn dieses Jahres jeden Monat
fur 85 Milliarden Dollar Anleihen. Trotzdem fallen die Anleihen seit dem 7. Dezember 2012, anfangs
gemutlich und seit Anfang Mai 2013 heftiger.

Grafik 5 und 6 zeigen die Rendite des 5-jahrigen Treasury, der von weniger als 0,6% auf 1,5%
hochgeschossen ist. Gegenwartig sitzt er etwas Uber der Abwartstrendlinie seit 2007. Die langfristige
Abwartstrendlinie seit 1981 verlauft bei 3%, was einer Ver-5-fachung des Zinsniveaus entsprechen wurde.
Der 5 jahrige Bond ist so wichtig, weil die durchschnittliche Laufzeit der US-Verschuldung ca. 5,2 Jahre
betragt.

UK Zinsen in % mit 54 Jahre Zyklus.
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Grafik 4: UK Zinsen seit 1694 und 54 Jahre Zyklus
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Grafik 5: US Treasury, 5 Jahre, Rendite, wéchentlich
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Grafik 6: US-Treasury 5 Jahre, Rendite, seit 1971, monatlich

Am Chart des 10 Jahre Futures (Grafik 7)sieht man wie im Sommer 2010 die letzte fiinfer Welle startet und
im Dezember 2012 endet, aber nicht mit einem hdheren Preis. Es braucht ein gelibtes Auge das zu sehen,
aber dieses Fehlverhalten ist typisch fur das Ende von langen Bewegungen und bestarkt meine Sicht, der
Bondmarkt hat von Bull auf Bear gedreht. Weil die Phase sinkender Zinsen in USA 31 Jahre (Europa und
Japan 38 Jahre) dauerte, ist die Stimmung immer noch so, als wére nichts passiert.

Technisch gesehen muss der Preiszerfall in Impulswellen geschehen, was die Uberwachung viel einfacher
macht. Demnach muss zwingend ab Punkt 2 eine Impulswelle folgen. Ist eine erste schon zu Ende?
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Grafik 7: US 10 Jahre Treasury, wochentlich

Grafik 8 zeigt den 10-Jahres Future im Tageschart. Ab Mai habe ich zwei Impulswellen eingezeichnet. Die
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erste muss man im Detail in stiindlichen Charts studieren, um zu diesem Resultat zu kommen, die ich aber
hier aus Platzgriinden weglasse. Sicher ist, dass seit Dezember 2012 keine fertige funf-Wellen Struktur
vorliegt. Hat der Bearmarkt wirklich begonnen, muss eine solche Struktur kommen. Aber auch 9, 13 17 oder
Wellen erfillen diese Bedingung und wirden nicht tberraschen wenn man an das Ausmass der Kreditblase
denkt.

Grafik 9 zeigt den langfristigen Chart dieses Zinsfutures und ein mogliches néchstes Ziel mit der untersten
Trendlinie, die bei ca. 114 liegt (Preis derzeit 127). Aber auch bei 114 ist der langfristige Trend noch nicht
gebrochen. Das Desaster wird richtig losgehen, wenn auch das der Fall ist. (Grafik 19 ist nicht perfekt, weil

der Future friihere mit einem héheren Coupons berechnet wurde, sie liefert aber trotzdem eine gute
Ubersicht).
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Grafik 8: US 10 Jahre Treasury, taglich
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Grafik 9: US Treasury Bond 10 Jahre, monatlich

Eine wichtige Grafik zum Verstandnis des Abverkaufs von US Anleihen ist Grafik 10. Sie zeigt die Menge
US-Wertschriften, die beim Fed liegen, aber in auslandischem Besitz sind. Der Rest der Welt ist ein starker
Financier des US-Leistungsbilanzdefizites (derzeit ca. 500 Milliarden p.a.) aber auch des Haushaltsdefizites
von ca. 1.000 Milliarden US$ p.a. Aber das scheinen Tempi Passati zu sein, der Fluss von Geldern nach
USA ist am versiegen. In den letzten 12 Monaten sind Uber dieses Konto nur gerade 172 Milliarden US$
nach USA geflossen, die letzen 24 Monate sogar nur 159 Milliarden.

Dieses Geld fehlt an zwei Orten: einerseits zur Finanzierung des Haushaltsdefizites und andrerseits zur
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Finanzierung des Leistungsbilanzdefizites. Der erste Mangel macht sich im Bondmarkt bemerkbar, der
zweite im Dollar-Kurs. Beim ersten Mangel kann das Fed einspringen und Anleihen kaufen, produziert dabei
aber mehr Dollars. Das Fed kann aber keine Dollars kaufen, weil es keine Devisen hat. Oben genannte
Statistik ist nur eine Stichprobe, aber wochentlich veréffentlicht (H.4.1. zum googlen) aber umfasst immerhin
3.200 Milliarden US$. Die sog. U.S. Gross External Debt Daten finden sich auf der TIC Statistik des Treasury
und sehen so aus:

US-Schuldpapiere und Kontoguthaben zugunsten des Auslandes per Ende Méarz 2013: 15.940 Milliarden
USS.

Per Ende Juni 2003: 6.570 Milliarden US$.

In den letzten 10 Jahren hat die US Volkswirtschaft also rund 9.000 Milliarden US$ zusatzlich an Krediten in
US$ bei Auslandern aufgenommen. Man kann es auch so formulieren: das Ausland suchte in den letzten 10
Jahren fiir 9.000 Milliarden US$ Zinsanlagen in den USA, weil die Rendite, die Wahrung und die Bonitat
stimmten. Oder: das Ausland finanzierte die gesamte US Bundesschuld.

Bis jetzt.

Wertschriften in auslndischem Besitz lagernd beim Fed in
Milliarden USS (LS, schwarz) und Wachstumrate p.a. in %(RS, rot).
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Grafik 10

Aber was zufliel3t, kann versiegen und auch zurtickflieRen. Die beiden gréssen US-Zinsen und
Dollarwechselkurs sind tber den Fluss der auslandischen Gelder eng miteinander verbunden. Ein
potentieller Abfluss ist aber auch abhangig vom Zustand der fremden Volkswirtschaft und dem Verhalten
derer Notenbanken. Bekanntlich ist der Zustand von Siideuropa katastrophal und ebenso die
Staatsverschuldung und die Budgetsituation Japans. Neu zum Club kommt China, das die die USA stark
finanziert hat, aber dessen Wachstum auch stark Kredit finanziert ist und dessen Schuldenblase ebenfalls zu
platzen scheint.

Das Versiegen der Auslandgelder aber driickt auf den Wechselkurs, was dazu animiert noch mehr $-Papiere
zu verkaufen, was wiederum die Zinsen steigen lasst und den $ driickt.

Fir den Gold- und Silberpreis ist aber der Dollarwechselkurs nach wie vor eine wichtige Schliisselgrésse.
Darum hier einige Grafiken zu den Devisenmarkten.

2. Devisenmartke gegen US$

Der Dollar Index in Grafik 11 hat noch einmal die obere Trendlinie berthrt. Die Formation seit 2011 formt
einen Keil, was im Normalfall negativ zu bewerten ist (Rohwaren reagieren oft umgekehrt). Ein Durchbruch
der untern Trendlinie bei ca. 81 wird den Index zur untern Trendline bei 72-74 fihren. Dort ist der letzte
Widerstand der Trendlinie von 1979 (Grafik 13). Ein Bruch dieser Linie wird aller Erfahrung nach zu einem
Wasserfall (sprich Dollarkrise) fiihren. Grafik 12 zeigt die Reaktion des Dollarindexes bei Bernankes 2.
offentlichem Auftritt. Aber der Hauptgrund war nicht Bernankes Bemerkungen, sondern weil der Markt reif
war. Der Index fiel impulsiv, nicht korrektiv, was das Keil-Konzept bestatigt.
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Der Euro stellt die grésste Komponente dar im Dollarindex. Grafik 14 zeigt die Korrektur seit 2008. Seit flinf
Jahren korrigiert der Euro also gegen den Dollar. Grafik 15 macht noch deutlicher, dass dieser Zeitraum nur
eine Korrektur im langfristigen Aufwartstrend des Euro ist. Damit ist keineswegs gesagt, dass der Euro eine
gesunde Konstruktion ist und ob er langfristig zusammenhalt, aber trendmassig verhalt er sich gegenwartig
langfristig bullish. Ein Austritt eines lateinischen européischen Landes wirde den Rest-Euro stérken und
nicht schwéachen.

Gegenwartig ist der Euro in einem engen Dreieck. Ein Ausbruch nach oben wird ihn an die obere Trendlinie
bei 1.40 bringen, was etwa 72/74 im Dollarindex entspricht. Einen Durchbruch nach unten halte ich fir
unwahrscheinlich, aber wirde die korrektive Natur der Bewegung seit 2008 nicht &ndern, sondern nur
verlangern.

Grafik 16 zeigt den Dollar-Yen langfristig. Der Chart zeigt an, dass der Yen langerfristig schwacher wird wie
der US$. Hintergrund ist die absurde Staatsverschuldung von 240% des BSP. Grafik 17 zeigt, dass
kirzerfristig noch aber mit einem starkeren Yen zu rechnen ist.
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Grafik 11: Dollar Index wochentlich
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Grafik 13: Dollar Index langfristig
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Grafik 14: Euro-Dollar wochentlich
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Euro-Dollar (monatlich)
1946 - 2013 (Juni)
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Grafik 15: Euro-Dollar monatlich
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Grafik 16: Dollar-Yen monatlich
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Grafik 17: Dollar-Yen wochentlich

3. Die monetaren Metalle Gold und Silber

Die Attacke auf Gold und Silber im April dieses Jahres hat einmal mehr gezeigt, dass Gold und Silber nicht
nur monetare Metalle sind, sondern auch politische. Hat die Attacke den Bullmarkt gestoppt? Man kann
einen Bullmarkt nicht stoppen, man kann nur seine Form &ndern. Was hat sich daran geandert?
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Grafik 18: Gold Bull ab 1999 Méglichkeit |
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Grafik 19: Gold Bull ab 1999 Méglichkeit 11

Vor der Attacke konsolidierte Gold tiber 1.550 US$ in einer flachen Korrektur im Gegensatz zu steilen im
Jahr 2009. Alles sah danach aus, als entwickle sich die letzte Korrektur bevor der Markt zur letzten Welle
ansetze. Mit dem Preiseinbruch sehe ich nur zwei Mdglichkeiten, wie man den Goldmarkt labeln kann:
entweder ist die Bewegung seit dem Top 2006 (Ende Welle 3) drei mal eine ABC Korrektur als vierte Welle
(Grafik 18) oder ab dem Tief 2008 haben sich zwei einer-Wellen entwickelt und der Rest folgt noch. Ich sehe
keine andere Mdglichkeiten. Beides ist bullish und explosiv.

Kurzfristig (Grafik 20) hat das letzte Tief Ende Juni wohl eine Momentumdivergenz produziert, die
Wellenstruktur (am besten sichtbar bei Gold in Euro oder SFR, hier nicht gezeigt) lasst nochmals eine
Abwartsbewegung erwarten. Dies kann, muss aber nicht neu Tiefs bringen.

Was die massive Attacke aber gebracht hat, ist die grésste Schort-Position in Gold der large-speculators seit
die Zahlen in Bloomberg erfasst sind (Grafik 21).

136.000 Kontrakte a 100 Unzne sind diese short. Zahlt man die small-speculators dazu, kommen nochmals
41.000 Kontrakte dazu, was gar nicht so small ist, total also 177.000 Kontrakte oder 17,7 Mio Unzen. 17,7
Mio Unzen Gold sind "nur" etwa 22,7 Milliarden US$ (etwa gleich viel wie die neu gedruckten Dollars des
Fed pro Woche), aber etwa 22% einer Jahresproduktion.

Diese short-Position muss per Definitione eingedeckt werden. Nimmt man die Netto Position (longs
abzuglich shorts) der Kommerziellen (Grafik 22) (diese verkaufen den spekulativen Kunden die Kontrakte,
entweder short oder long), die das Gegenstiick der spekulativen Kunden sind und setzt sie ins Verhéaltnis zu
allen ausstehenden Kontrakten (Open Interest, Ol), so ist ihre netto-short Position (die Kunden sind seit dem
Durchbruch bei 0% im Jahr 2000 primér netto-long, was den Bullmarkt bestétigt und die Komerziellen als
Gegenstuck netto short) nur noch geringfuigig short, also die Kunden nur noch geringfligig netto long.

Das Eindecken dieser short-Position wird der Ziinder sein fur die nachste Preisavance, die aller Erfahrung
nach sehr explosiv sein wird. Was wird dann der Treibsatz sein? Wird das Fed zulassen, dass die
Schuldpapiere weiter sinken, die Zinsen steigen und das Kredit-kartenhaus (Grafik 27) zusammenbricht oder
wird es nochmals versuchen wie 2008, mit massiver Geldmengenexpansion auch die langen Séatze tief zu
halten?
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Grafik 20: Gold taglich mit Momentum
Gold Comex: Larg-Spec-Short (RS, blau) und Goldpreis in USS (LS, rot),
wiochentlich.
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Chart: Ralf Nef, Tall Gold & Silber Fonds Quella: Bloombearg

Grafik 21: Comex Gold Short-Positionen
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Gold Comex: Net Commercials in % Ol (LS, blau) und Goldpreis

(RS, rot)
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Chart: rolf Nef, Tell Gold & Siber Fonds Cruelle: Bloomberg

Grafik 26: Netto Position der Kommerziellen in % von Open Interest

USA: Alle Kredite in % des BSP
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Grafik 27: Verschuldung USA

Von September bis Dezember 2008 verdoppelte das Fed die monetéare Basis von 800 auf 1600 Milliarden
USS$, schaffte neue Liquiditat von 800 Milliarden US$. Heute steht die Basis bei 3200 Milliarden (Grafik 28).
Wie viele Mittel missen eingesetzt werden, um den total 60.000 Milliarden $US grof3en Kreditmarkt
(Bankkredite plus handelbare Kreditpapiere) zu stitzen, der aber bereits in einem Bearmarkt ist? Nochmals
verdoppeln der Basis (plus 3.200 Milliarden)? Und Japan, dessen Staatsverschuldung bei 240% liegt und
der Bondmarkt ebenfalls die Bearphase begonnen hat? Und UK und Euro-Europa, ist hier der Bondmarkt
nicht auch in der Bearphase? Und jetzt auch noch China?

Wenn mit solchen Summen interveniert wird, muss nur ein kleiner Teil in die monetéaren Metalle flie3en, um
sie explodieren zu lassen, weil ihre Kapitalisierungen sehr klein sind. Sie sind aber die einzige physische
Alternative zum Kreditgeld, das in diesem Bearmarkt abverkauft wird, nicht weil die Kreditnachfrage der
Wirtschaft zunimmt, sondern weil das Kreditfuder einfach Uberladen ist.

Wie gross ist der Goldmarkt? Von den je geminten 5 Milliarden Unzen sind nur etwa 1 Milliarde Unzen oder
1.300 Milliarden US$ frei. Die andern sind im Schmuck (50%) und in den Notenbanken (20%) blockiert. Eine
Jahresproduktion betragt ca. 80 Mio Unzen oder etwa 100 Milliarden US$. Aber nicht in allen Landern darf
die Produktion frei verkauft werden. So muss zumindest in China die Produktion an den Staat verkauft
werden und ich meinte in Russland sei das auch so

Und Silber? Die Kapitalisierung von Silber ist noch viel kleiner als die von Gold. Die Schatzung geht von 1
Milliarde Unzen freien Silberbesténden aus was nur gerade 20 Milliarden Dollar wére. Selbst wenn man von
10 Milliarden Unzen Bestand ausgeht, was etwa 13 Jahresproduktionen entspricht, ware das immer noch
nur 1/6 der Goldkapitalisierung.

Grafik 29 zeigt die Kapitalisierung der Gold- und Silberbestande gemessen in % der US Kredite. Der Markt
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wird nicht nur die Schulden (das Kreditgeld) dezimieren, sondern auch die Bedeutung und Kapitalisierung
des physischen Geldes Gold und Silber Uber den Preis korrigieren, weil die Menge fast fix ist im Gegensatz
zur Geldmenge der Notenbanken, die beliebig erweitert werden kénnen.

Zusammenfassung: Der US Bondmarkt ist seit Dezember 2012 in einen Bearmarkt eingetreten. Die Zinsen
steigen, nicht weil die Kreditnachfrage wegen guter 6konomischer Verfassung zunimmt, sondern weil der
Kreditberg zu gross ist und die Schuldpapiere deshalb ein Uberangebot darstellen. Friher oder spéater wird
das Fed und auch andere Notenbanken versuchen, diese Entwicklung zu stoppen, indem sie massiv
Anleihen aufkaufen. Sie furchten den Kollaps des Schuldenberges.

Die zusétzliche Liquiditat muss nur zum Teil in die monetaren Metalle Gold und Silber fliessen um den Preis
explodieren zu lassen.

Historisch ist es auch das erste mal, dass eine disinflationare 6konomische Phase mit einem
Bond-Bearmarkt endet, der auf eine zu hohe Verschuldung zurtickzufuhren ist.

5t. Louis Source Base (SBASENS)
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis
3,600 ~
3,200 |
2,800 |
2,400 [
W 2000t
—
2 1500f
E 1,200
5
g 800 /
400 - 1 I
u -
_4un |} L 1 1 |} L [} 1 1 1 J
1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Shaded areas indicate US recessions
FRED 2013 ressarch,stlouisted.org
Grafik 28: Monetéare Basis US Notenbank
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Chart: Rolf Mef, Tell Gold & Silver Fund Quelle Zurbuchen, Michigan, USA

Grafik 29: Gold und Silberbestande im Verhaltnis zum US-Schulden seit 1900

Die Strategie des Tell Gold und Silber Fonds
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Es ist die erklarte Strategie des Fonds, die historische Knappheit des Silbers und die dadurch erzwungene
Preisexplosion mit einem mit Optionen gehebelten Portfolio auszunitzen. Entscheidend ist nicht die
Performance bis zum Anfang der Explosion, sondern die gute Positionierung vor der Explosion. Derzeit
bestehen Options-Positionen in den September (0,5 Mio. 0z) und Dezember (1 Mio. 0z) 2013, sowie Méarz
2014 (0,47 Mio. 0z), Juni 2014 (2,9 Mio. 0z) und Sept. 2014 (0,9 Mio. 0z) Obwohl die Optionen nur noch
etwa 6% Portfolios ausmachen, wird ein Hebel von tber 100 erzeugt. Der Rest besteht aus physischem
Gold und Silber.

© Rolf Nef
Manager Tell Gold & Silber Fonds, www.tellgold.li

Disclaimer: Der Fonds ist ein Investmentunternehmen fir andere Werte mit erhéhtem Risiko. Der Fonds
investiert in Gold- und Silber-Derivate, Derivate von Minenaktien und -indizes, in physisches Gold und Silber
sowie weltweit in Unternehmungen, die in der Férderung und dem Abbau von Gold und Silber (monetéaren
Edelmetallen) tatig sind. Der Fonds setzt neben traditionellen Anlagen auch Optionsstrategien ein, welche
als nicht traditionelle Anlagestrategien zu qualifizieren sind. Diese Anlagestrategie weist ein anderes
Risikoprofil als jenes der traditionell bekannten "Investmentunternehmen fur Wertpapiere" auf. Die Anleger
werden ausdricklich auf die im vollstandigen Prospekt erlauterten Risiken aufmerksam gemacht,
insbesondere auf die Mdglichkeit des Einsatzes von Optionen zu Anlagezwecken. Durch den Kauf von
Optionen kann eine erhebliche Hebelwirkung entstehen, welche ein Vielfaches des eingesetzten Kapitals
betragen kann. Das Risikopotenzial des Fonds ist deshalb nicht abschéatzbar. Eine Hebelwirkung Uber
Kreditaufnahme oder andere Verpflichtungen ist ausgeschlossen. Der Fonds kann bis zu 100% in
physisches Gold und Silber investieren und diese bei einer Lagerstelle hinterlegen. Der Fonds kann sich auf
wenige Anlagen konzentrieren und deshalb eine verringerte Risikostreuung aufweisen. Die Anleger missen
insbesondere bereit und in der Lage sein, hohere Kursschwankungen oder auch substanzielle Kursverluste
hinzunehmen. In der Konsequenz eignet sich eine Anlage nur fur risikoféahige Anleger mit einem langfristigen
Anlagehorizont und als Beimischung zu einem bestehenden Portfolio.
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