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Der stille Meuchler der US-Wirtschaft

17.09.2013 | Clif Droke

Was sind die gré3ten Gefahren fir die US-Wirtschaft? Meistens werden Dinge wie Haushaltsdefizit,
Staatsdefizit oder Handelsungleichgewicht genannt. Als potentieller Wirtschafts-Killer wird aber selten das
genannt, was uns alle jeden Tag betrifft und was die Mainstream-Medien trotzdem nicht zugeben wollen.

Das grof3te Problem der Wirtschaft sind nicht die exzessiven Schuldenmengen - ob nun 6ffentlich oder privat
- es sind die extrem hohen Preisstande fiir ganz grundlegende Rohstoffe wie Nahrung und Brenn- oder
Treibstoffe. Okonomen unterschatzen standig, wie viel der Mittelklasse-Arbeiter von seinem Einkommen fur
den Kauf dieser zwei essentiellen Grundbedurfnisse aufwenden muss. Neben all ihren Erfolgen hat das
QE-Programm der Fed nichts dafiir getan, dass die hohen Einzelhandelspreise fir Nahrung und Brenn- oder
Treibstoffe sinken. Dieses Programm hat sie sogar noch steigen lassen.

Man sollte nicht vergessen, dass die Einzelhandelspreise fir Nahrungsmittel wahrend der Grol3en
Rezession - als Aktien- und Rohstoffpreise zusammen mit den Zinsséatzen fielen - kein bisschen sanken.
Teilweise lag das an der “Kostenremanenz” der Einzelhandelspreise, aber auch an der Tatsache, dass es
den reinigenden Effekten der Deflation nie erlaubt wurde, durch die Wirtschaft zu sptilen. Das
US-Finanzministerium und die Federal Reserve schritten sofort ein, indem sie reichlich Stimulusgeld
bereitstellten, um die Kurse zu stabilisieren und zu verhindern, dass die Deflation ihren Zauber entfaltet. Wie
man in der folgenden Grafik fir den New Economy Index (NEI) sehen kann, waren sie mit ihrem
Unterfangen auch tberaus erfolgreich.
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Das Hochtreiben der Vermégenspreise hatte aber auch Nebenwirkungen, welche die ohnehin schon hohen
Einzelhandelspreise noch weiter steigen liel3. Die Dieselpreise (die weitreichende Auswirkungen auf eine
ganze Palette von Einzelhandelsgitern haben) stiegen auf extrem hohe Stéande und zehrten an den
Einkommen der Verbraucher. Neben den gestiegenen Preisen musste die Mittelklasse auch die Folgen einer
Immobilienmarktkorrektur hinnehmen - die allerdings eine unterdriickte war. Die Immobilienpreise sanken
zwar zwischen 2007 und 2011, das Preistief wurde aber auf einem viel héheren Niveau markiert, als es unter
anderen Umstanden - wenn man der Deflation freien Lauf gelassen hétte - der Fall gewesen ware.

In einem unerbittlichen Kampf gegen die Deflation legte die Fed den Grundstein dafir, dass die
Einzelhandelspreise noch starker steigen werden, nachdem der 120-Jahre-Zyklus nachstes Jahr seine
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Talsohle erreicht haben wird. Es kdnnte paradoxerweise die Inflation sein, die nhach 2014 alle Anstrengungen
der Fed bei der Deflationsbekampfung zu Nichte machen wird. Fur die Fed-Historiker dirfte das keine
Uberraschung sein: Die Zentralbanken sind berihmt-beriichtigt, die Kriege von gestern auszutragen.

Allerdings sind wir noch weit von echter Inflation entfernt. Aktuell wird die weltwirtschaftliche Stabilitat nach
wie vor von den deflationaren Unterstrémungen des 120-Jahre-Zyklus bedroht - noch mindestens ein Jahr
lang. Bei der Fed ist man offenbar zu dem Schluss gekommen, dass die anti-deflationéaren
StimulusmafRnahmen die Wirtschaft erfolgreich heilen konnten. Aus diesem Grund denkt diese Bank auch
Uber die Senkung ihrer monatlichen Ankaufe von Wertpapieren nach - méglicherweise schon ab Herbst. Wir
hatten schon in einem friheren Artikel darauf hingewiesen, dass allein schon die Erwahnung der
“QE-Bremse" eine Liquiditatsschrumpfungssituation in den Anleihemarkten entstehen liel? - als Investoren in
Erwartung steigender Zinssétze US-Staatsanleihen abstiel3en. Damit bewirkten sie eine "sich selbst
erfullende Prophezeiung" steigender Zinssatze, die schon jetzt im Hypothekenkredit- und Immobiliensektor
spurbar ist.

Jetzt versucht ein Okonom nach dem anderen, diese Situation als etwas Positives zu interpretieren. Viele
vertreten die Ansicht, steigende Zinsen stiinden fur einen Heilungsprozess der Wirtschaft. Unter normalen
Umstanden wére das auch zutreffend, aktuell ist das aber nicht der Fall. Die Zinssatze fingen erst an zu
steigen, als die Fed durchblicken liel3, dass sie ihre Wertpapier-Ankaufprogramme zuriickfahren kénnte, was
wiederum eine Quasi-Geldknappheitssituation entstehen liel3.

Mit anderen Worten: Allein die Vermutung, dass sich die Verscharfung der Geldpolitik der Fed schon bald
bewahrheiten kénnte, liel? die Investoren aktiv werden: Sie verkauften gro3e Mengen Anleihen, was
wiederum die Zinssatze steigen lie3. Die MalRnahmen der Investoren sind aber kein Ausdruck einer
erstarkenden Wirtschaft, sie zeigen viel eher, dass die Investoren begriffen haben, dass die Tage des
Fed-gestitzten Anleihe-Bullenmarktes gezahlt sind. Es durfte auch klar sein, dass die Auswirkungen einer
strengeren Geldpolitik auf die Wirtschaft im Jahr 2014 nicht gerade schon sein werden, wenn sich der
deflationdre Superzyklus in seiner finalen “Sturzphase" befindet.

Die Okonomen von “Kiplinger” gehen davon aus, dass die Fed im Dezember beginnen wird, ihre
Anleiheaufkaufe zurtckzufahren. Im Januar endet die Amtszeit Bernankes, und die Fed-Beobachter sind
zunehmend der Meinung, dass er durch Larry Summer ersetzt wird. Manche Fed-Beobachter gehen auch
davon aus, dass die Fed ihre Ankaufprogramm fir hypothekarisch gesicherte Wertpapiere unverandert
fortsetzen wird, wéahrend die US-Ankéufe von US-Staatsanleihen zurtiickgefahren werden - um den
Immobilienmarkt weiter zu stiitzen. Wie dem auch sei, die Fed nimmt eindeutig Kurs auf eine Verringerung
ihrer Wertpapierankaufe. Wenn diese Strategie beibehalten wird, wird sie die deflationaren
Gegenstromungen verstarken, die ab 2014 mit jedem Monat zunehmen.

Gold

Aktuelles Thema ist der Verkaufsdruck bei Gold- und Silber kirzlich einsetzte. Letzte Woche hatten wir uns
die potentiell negativen Entwicklungen (aus Sicht der Antizykliker) angeschaut - d.h. die Tatsache, dass
Investmentbanker in eine Uberm&Rig positive Stimmung hinsichtlich des gelben Metalls verfallen waren.
Zudem hatte sich in Tageschart fur den Dezember-Goldkontrakt ein negatives “Kopf-Schulter-Muster”
ausgebildet. Die technische Analyse deutete darauf hin, dass ein Durchbrechen der entscheidenden 1.360
$-Marke die Signale auf ‘Verkaufen' stellen wiirde; am Donnerstag passierte genau das. Verkaufsdruck im
Morgenhandel flihrte dazu, dass diese Marke unterschritten wurde, woraufhin der Kurs schnell bis auf ein
Tagestief von 1.320 $ fiel. Da aktuell wieder die Baren am Markt die Kontrolle ibernommen haben, miissen
wir davon ausgehen, dass der geringste Weg des Widerstands zurzeit nach unten fuhrt.
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Als ob der Gold-Tageschart noch nicht bedenklich genug wére, so bekam der Markt am Mittwoch auch noch
einen grof3en psychologischen Seitenhieb verpasst - und zwar durch einen Forschungsbericht einer grof3en
Institution. Die Goldman Sachs Group Inc. sagte in einem Bericht vom 11.September, man gehe davon aus,
dass der Verfall der Goldpreise bis ins Jahr 2014 hinein anhalten werde. Die Goldman-Analysten Jeffrey
Currie und Damien Courvalin erwarten, dass eine Verringerung der Wertpapieraufkaufe durch die Fed auch
die Goldkurse belasten wird. Die Analysten gehen davon aus, dass die Fed auf ihrem anstehenden Treffen
im September bekanntgeben wird, dass sie ihre quantitativen Lockerungen zurtickfahren wird.

Mineweb zitierte die Analysten am 11.September folgendermafien: “In Folge wachsender Aktivitat in den
USA und einer weniger akkommodativ ausgerichtenen Geldpolitik werden die Goldpreise bis in Jahr 2014
hinein sinken.” [...] "Das Septembertreffen des Fed-Offenmarktausschusses - unsere Okonomen erwarten,
dass hier das Zurtuickfahren von QE 3 verkiindet wird - kdnne tatsachlich der Ausldser fir sinkende
Goldpreise sein."

Wenn man bedenkt, dass Goldman eine wichtige, marktbewegende Kraft an den Rohstoffmarkten ist, so
durften diese jiingsten AuRerungen der Investmentbank wahrscheinlich einen negativen psychologischen
Effekt fir Investoren haben. Tatsachlich wurde der Goldman-Sachs-Bericht vor dem 3%-Rucksetzer von
Donnerstag verdffentlicht; und er kdnnte auch der Ausléser fiir das Durchbrechen der “1.360 $-Nackenlinie*
fur den Dezember-Goldkontrakt gewesen sein. Currie von Goldman Sachs lag genau richtig mit seinen
Prognosen fir dieses Jahr und seinen Vorhersagen, dass immer mehr Gewicht auf dem Metall lasten werde.
Dies ist eine weitere psychologische Barriere, die den Bullen das Bein gestellt hat und den Baren einen
Vorwand gab, wieder einmal die Kontrolle zu Gibernehmen.

© Clif Droke
www.clifdroke.com

Dieser Artikel wurde am 13.09.2013 auf www.safehaven.com veroffentlicht und exklusiv fiir GoldSeiten
Ubersetzt.
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