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Jahresausblick 2014

24.01.2014 | James Turk

Bevor man einen Blick auf das kommende Jahr wirft, sollte man sich noch einmal das vergangene
betrachten. Diese Weisheit passt hier besonders gut, weil sich in der Tat wenig gedndert hat. Die drei
groBen Markte - Aktien, Anleihen und Gold - werden auch dieses Jahr von denselben Triebkréaften
beherrscht werden, die schon das Jahr 2013 gestaltet haben, nur dass sich die Auswirkungen in einem
wichtigen Aspekt unterscheiden werden: Dieses Jahr wird der Goldpreis steigen.

Im Zentrum meiner im Januar 2013 veroffentlichten Prognose fiir das vergangene Jahr standen die
folgenden drei spezifischen Ereignisse: eine steigende Verzinsung fur die 10-jdhrige US-Staatsanleihe, die
Ausweitung der Bilanzen der Federal Reserve und ein sinkendes Gold-Silber-Verhaltnis.

Zwei dieser vorhergesagten Ereignisse geschahen wie erwartet. Doch das dritte konnte die ersten beiden
nicht bestatigen.

1. Steigende Verzinsung der 10-jahrigen US-Staatsanleihen

Im Januar hatte ich die 2%-Zinsmarke fir 10-jahrige US Treasury Notes als entscheidende Schwelle
bezeichnet. Ein Durchbrechen dieser Schwelle, so schrieb ich, wére ein Signal fir das kommende Ende der
Finanzrepression durch die Federal Reserve. Ein Anstieg Uber 2% war in meinen Augen ein
Schlusselindikator, der uns zeigen wirde, dass die Fed die Zinssatze nicht mehr l[anger auf diesen kinstlich
niedrigen Niveaus halten konne, weil jetzt die Marktkrafte immer starker gegen die Krafte der Fed wirken und
diese uberwaltigen wirden. Mit anderen Worten: Der Umkipppunkt ware dann erreicht, wenn die Investoren
mehr Staatsschuldeninstrumente verkaufen als die Fed kaufen kdnnte; dieses Ungleichgewicht wiirde dann
Zu steigenden Zinssatzen fuhren.

Schon in den ersten Monaten des Jahres 2013 wurde das 2%-Niveau mehrfach getestet. Im Mai 2013, als
sich die Fed gerade auf das Treffen ihres Offenmarktausschusses vorbereitete, stieg der Zins schlief3lich
Uber 2%. Der Markt glaubte, die Chancen stiinden jetzt gut, dass die Fed ihr quantitatives
Lockerungsprogramm zusammenkuirzen wirde. Als das nicht passierte, schossen die Zinsen weiter in die
Hohe und lberstiegen ein weiteres technisches Schlisselniveau - die Marke von 2,3%. Und jetzt hat es den
Anschein, als kdnnte die 10-jahrige US-Staatsanleihe in Klirze auch das dritte kritische Niveau von 3%
durchbrechen - was auch fiir den nédchsten Punkt von Relevanz ist.

2) Ausweitung der Fed-Bilanzen

Fast unmittelbar nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008 begann die Federal
Reserve mit der Ausweitung ihrer Bilanzen, um den Banken in der folgenden Finanzkrise, die durch die
globalen Markte peitschte, Schutz gewéhren zu kdnnen. Mithilfe ihrer quantitativen LockerungsmafRnahmen
und mittels Wé&hrungs-Swaps mit européischen Banken stiegen die Bilanzposten der Federal Reserve zur
Spitzenzeit im Juli 2011 auf 2,86 Billionen $.

Dann trat die Fed auf die Bremse, so dass ihre Gesamtbilanzsumme 18 Monate spéater sogar ganz leicht auf
2,81 Billionen $ gefallen war. Diese unerwartete Drosslung ihres Bilanzwachstums beschaftigte mich im
Januar 2013.

Wenn die Fed ihre Bilanzen ausweitet, verwandelt sie Schulden in US-Dollar-W&hrung. Doch im Gegensatz
zu den vorherrschenden 6konomischen und geldpolitischen Theorien, und im Widerspruch zur géangigen
Meinung, bewirkte das neugeschdpfte Geld, das die Fed rauspumpte, kaum etwas fur die US-Wirtschaft. Die
Arbeitslosenquoten blieben unveréndert hoch, trotz staatlicher Zahlenkosmetik. Die realen Privateinkommen
und die Einzelhandelsumséatze (mit Ausnahme von Luxusgutern) stagnierten - und keine Spur vom Ublichen
“Feel-Good"-Faktor, der normalerweise in Zeiten des Wirtschaftswachstums dominiert.

Am Aktien- und Goldmarkt vollbrachte die frisch geschépfte Wahrung jedoch Wunder, wie wir im folgenden
Chart sehen kdnnen (deutlich zu erkennen ist auch die Korrelation beider Markte). Seitdem die Fed im Marz
2009 ihr quantitatives Lockerungsprogramm im Umfang von 1 Billion $ angekiindigt hatte, wurden beide
Markte durch diese monetéare Freizligigkeit in die Héhe getrieben. Gold und die Gesamtbilanzsumme der
Fed erreichten daraufhin im Jahr 2011 ihre Spitzensténde. Als die Fed dann die Ausweitung ihrer Bilanzen

29.03.2024 Seite 1/6


/profil/135--James-Turk

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

stoppte, rissen auch die Fortschritte beim Gold und im S&P 500 ab.
Federal Reserve Assets, S&P 500 & Gold (Base-100)
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250

Fed assets

S&P 500
200 -

150 A

Zusammengefasst sind diese Entwicklungen also folgendermaf3en zu verstehen: Der Aktienmarkt hatte sich
nicht aufgrund der guten wirtschaftlichen Situation von seinen Tiefstanden erholt, die in Folge der
Lehman-Pleite ausgelotet wurden. Viel eher war es so, dass das ganze frisch geschopfte Geld der Fed
irgendwo hinflieBen musste, und es floss schlie3lich an der Aktienmarkt. Naturlich floss es auch in den
Goldmarkt, welcher ja immer mit Kurssteigerungen reagiert, wenn die Fed den Dollar entwertet, indem sie zu
viele von ihnen schdpft.

Nun hatten zwar die kraftigen Kursgewinne bei Aktien und Gold aufgehdrt, dennoch erwartete ich, dass der
Goldpreis auch im Jahr 2013 weiter steigen wirde, weil es als sehr wahrscheinlich gelten konnte, dass die
Fed ihre Bilanzen durch mehr Schuldenmonetisierung noch weiter ausweiten wirde. Schulden in Wahrung
zu verwandeln ist schlieBlich das einzige praktische Instrument von Zentralbanken. Zudem kam es in der
Vergangenheit auch schon haufiger zu Anwendung, als es darum ging, Finanzprobleme und
Bankeninsolvenzen mit Geld zuzuschitten und um der Wirtschaft Starthilfe zu geben, auch wenn alle schon
kraftig verschuldet waren.

Auch um staatliche Insolvenzen zu tUberdecken, setzen Zentralbanken Schuldenmonetisierung ein, ndmlich
dann, wenn Staaten sich mehr Geld leihen, als der Markt ihnen zu geben bereit ist. Falls es den
Regierungen nicht mehr gelingt, der Offentlichkeit noch mehr staatliche Schuldeninstrumente aufzudriicken,
S0 heifdt das nicht, dass sie ihre Haushaltsplane deswegen kiirzen wirden. Sie zwingen hingegen die
Zentralbanken, diese staatlichen Schuldeninstrumente aufzukaufen und in Wéhrung zu verwandeln. Dieser
Weg der Wahrungszerstoérung fuhrt zu einer Flucht aus den Landeswéahrungen in reale Guter; wenn man
diese Dynamik nicht gleich zu Beginn stoppt - indem man zu soliden, nachhaltigen monetaren Prinzipien
zurtickkehrt - wird die Wahrung letztendlich durch Hyperinflation zerstort.

Auch wenn ich Uberzeugt bin, dass der Dollar auf dieses Ende zustrebt und der Goldpreis steigen wird, so
erweist sich doch das "Timing" als problematisch. Deswegen empfahl ich im Januar letzten Monats, man
solle noch einen weiteren Indikator beobachten, der meine Analyse insgesamt bestatigen wirde.

3) Das Gold-Silber-Verhaltnis sinkt unter 50
In Edelmetallbullenmarkten entwickelt sich Silber tendenziell starker - d.h. das Gold-Silber-Verhaltnis sinkt.
Die Kurse beider Edelmetalle steigen, aber der Silberkurs steigt schneller, weshalb man immer weniger

Silberunzen aufwenden misste, um eine Unze Gold zu kaufen.

Das Gegenteil passiert wahrend eines Edelmetallbarenmarktes - das gilt fir einen langfristigen Barenmarkt
wie auch fir eine kurzzeitige Korrekturphase innerhalb eines langfristigen Bullenmarktes (und letzteres trifft
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auf die aktuelle Phase an den Edelmetallmérkten zu). Silber schneidet prozentual schlechter ab als Gold.
Der Silberkurs sinkt also prozentual starker als der Goldkurs.

Ich hatte also empfohlen, dass Gold-Silber-Verhéltnis im Jahr 2013 im Auge zu behalten und zu beobachten,
ob es unter die Marke von 50% (eine wichtige technische Marke) sinkt. Dies ist und bleibt eine
entscheidende technische Marke, weil sie bislang nicht durchbrochen wurde. Wenn das passiert, erhalten
wir das Signal, dass Silber prozentual besser abschneidet als Gold, was wiederum heif3t, dass zwar Gold
und Silber gemeinsam steigen, Silber aber schneller steigt als Gold.

Nach all diesen Hintergrundinformationen wollen wir jetzt auf das vor uns liegende Jahr schauen.
Interessanterweise werden die nédchsten 12 Monate von denselben drei Kréften abhéangen - von den
Zinssatzen, der Fed-Bilanz und dem Gold-Silber-Verhéltnis, das bestétigt, ob die Edelmetallméarkte nun
endlich breit zur Trendwende sind. Der letzte Punkt ist dabei wichtig.

Seit Jahrzehnten wird die Kaufkraft des Dollars durch die Geldpolitik der Federal Reserve und die
Haushaltspolitik der US-Regierungen zerstort. Die folgenden Tabellen zeigen die anhaltende Zersetzung der
Kaufkraft des Dollars. Sie zeigen daruiber hinaus ganz &hnliche Konsequenzen fur all die anderen grof3en
Weltwéhrungen, da Regierungen und Zentralbanken weltweit einer schadlichen Geldpolitik und einer
ricksichtslosen Haushaltspolitik anhangen. Anders als in den 1970er Jahren, als die Deutsche Mark und der
Schweizer Franken als “Zufluchtsort* vor dem zunehmend inflationierten Dollar diente, gibt es heutzutage
keine Landeswéahrung mehr, die noch als Sicherer Hafen dienen kénnte.
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Gold: Jalrliche Andlerungsrate in %

usD AUD CAD chy EUR INR JPY CHF GBP
2001 25 % 11,3 % 85 % 25 % 81 % 55 % 17 4 % 50 % 54 %
2002 247 % 13,5 % 237 % 245 % 59 % 24,0 % 13,0 % 39 % 127 %
2003 196%  -105% 2.2% 19,5 % 05 % 13,5 % 74% 7.0 % 7.9 %
2004 5.2 % 14 % 20% 5,2 % 21 % 0,0 % 0,4 % 30 % 20 %

2005 18,2 % 256 % 145 % 15,2 % 351 % 228 % 35,7 % 36,2 % 38 %
2006 228 % 14,4 % 226 % 18,5 % 10,2 % 20,5 % 24,0 % 13,9 % 78 %
2007 4% 184 % 11,5 % 22,9 % 18,8 % 174 % 234 % 221 % 20,7 %
2008 58 % 33,0 % A% A.0% 11,0 % 5% -140% 0,3 % 437 %
2009 239 % A% 58 % 24,0 % 20,4 % 18,4 % 271 % 20,3 % 121 %
2010 208 % 151 % 24,2 % 255 % 40,2 % 25,3 % 13,9 % 17 4 % 36,3 %
2011 10,2 % B8 % 11,8 % 54 % 12,7 % 30,4 % 30 % 10,2 % 9,2 %
2012 7.0 % 55 % 4.4% 50% 5.2 % 11,0 % 20,5 % 44% 23 %

2013 28,2 % 6,5 % 233 % 30,3 % 3% 18,0 % 42,5 % 30,2 % 205 %

@ 13,3 % 8.9 % 10,1 % 10,6 % 10,3 % 15,4 % 12,4 % 8.2 % 12,8 %

Silber: Jalrliche Anderungsrate i %

UsD AUD CAD cHy EUR INR Py CHF GBP
2001 01 % 85 % B % 01 % 53 % 31 % 14,4 % 23 % 2,7 %
2002 4,5% 45 % 4,0 % 4,9% 41,0 % 43 % 5,0 % 42,5 % 5,3 %
2003 24,0 % T3% 1.4 % 239 % 3,2 % 17,7 % 11,9% 11,0 % 11,9 %
2004 14,3 % 10,2 % B.5 % 14,3 % B4 % B85 % a5 % 5.4 % B,5 %

2005 296 % 37T % 25,5 % 26,3 % 481 % 346 % 48,5 % 49,3 % 44,4 %
2006 45,3 % 35,3 % 45,3 % 40,5 % 30,4 % 426 % 46,7 % 345 % 275 %
2007 15,4 % 37 % 21 % 78% 43% 31 % 8,3 % 7.2% 13,9 %
2008 235 % 43 % A7%  -2EE% <201 % B1% -3E1% 0 -2E2% 34 %
2009 49,3 % 16,1 % 27 6 % 49,3 % 450 % 426 % 55,0 % 44 9 %, 35,0 %
2010 83,7 % B30 % 75,5 % 777 % 98,5 % 774 % B1,2 % 6,2 % 53,0 %
2011 A8%  -110% A4% 140% TE% B7%  -A50% 98%  -07%
2012 8,2 % B8 % 57 % 7.2% B4 % 12,3 % 220% 5.7 % 3,5 %

2013 -35,9 % 25,4 % S35 % ST % 38,7 % 277 % 220 % ST % ST %

i 15,8 % 5% % 11,6 % 13,2 % 131 % 16,8 % 15,0 % 10,7 % 145 %
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In den vergangenen 13 Jahren haben Gold und Silber im Durchschnitt auRergewdhnlich hohe

Aufwertungsraten erzielt, und das trotz der Gold-Kursverluste im Jahr 2013. Angesichts dieser Ergebnisse
gehoren Gold und Silber zu den am besten laufenden Anlageklassen.

Auch mit Blick auf die Zukunft gilt: Gold und Silber werden noch solange weitersteigen, solange sich die
Politik in Washington nicht andert. Die Edelmetalle werden Uber die Zeit hinweg ansteigen, weil die
US-Bundesregierung Ausgaben Uber Ausgaben hat und die Federal Reserve druckt und druckt (auch wenn
die Schuldenmonetisierung ab Januar um 10 Mrd. $ auf 75 Mrd. $ monatlich gesenkt wird).

Ich gehe davon aus, dass es einen grofRen Unterschied zwischen den Gold- und Silberpreisen des Jahres
2013 und den Gold- und Silberpreisen des Jahres 2014 geben wird. Auch fiir 2014 bleibt der Aufbau von
physischen Gold- und Silberbestadnden mithilfe eines festen Sparplans (cost-averaging) eine wichtige

Strategie. Auf diesem Weg spart man echtes Geld, und Ersparnisse sind immer eine wichtige Sache, wie ich
schon in meinem Artikel “Saving Real Money* erklart hatte.

Vor vielen Jahren pragte der bekannte Newsletter-Autor Richard Russell den Spruch “inflate or die*, um das
Dilemma der Fed zu beschreiben. Das Finanzsystem hat sich so anormal entwickelt, dass die Fed immer
weiter inflationieren muss, um das System buchstéblich vorm Entgleisen zu schiitzen. Das Paradoxe ist
aber, dass die Wahrung letztendlich wegen der angesammelten Inflation “sterben” wird.

Dieser Sachverhalt wird im Buch “The Money Bubble: What To Do Before It Pops" aufgegriffen. Dieses
Buch, habe ich zusammen mit John Rubino geschrieben; in unserem ebenfalls gemeinsam verfassten Buch
"The Coming Collapse of the Dollar" empfahlen John und ich im Jahr 2004 den Lesern, sie sollten sich

gegen die Immobilien-Bubble positionieren, bevor diese platze und Gold kaufen, bevor es stieg. Das waren
buchstéblich die zwei besten Anlageideen des Jahrzehnts.
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Aktuell sagen wir, dass sich die Geschichte bald wiederholen wird. Anstatt die Ursachen der Finanzkrise von
2008 anzugehen, haben die Regierungen dieser Welt ihnren Kurs keinen Deut gedndert - es werden mehr
Schulden angehéuft und noch gréRere Finanzblasen aufgeblaht. Aus diesem Grunde entsprechen die
Aussichten fir das Jahr 2014 denen flr das letzte Jahr - ein entscheidender Punkt ist auch die Mdglichkeit
eines “Black-Swan-Ereignisses”, wie wir es 2008 mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers erlebt
hatten. Dieser bedriickende Ausblick hat einen simplen Grund. Die miteinander verzahnten Solvenzkrisen

bei Staaten und Banken wurden nicht geldst; zudem verfolgen die Zentralbanken eine Politik zugunsten der
Staaten und Banken - nicht aber zugunsten von Sparern und Investoren.

Der Jahresausblick fur Gold und Silber bleibt also sehr positiv, weil eine weitere, und sogar noch gréf3ere
Krise im Anmarsch ist. Ob diese am Ende nun "Crack-Up Boom" oder “Ende des Fiat-Geldes" oder “Zweite
Grol3e Depression” heil3en wird, Fakt ist, dass sie alles verdndern wird - angefangen bei den

Investitionsformen, mit denen neue Vermdgen gemacht werden, bis hin zu dem Geldformen, die die meisten
von uns sparen und ausgeben.

© James Turk
GoldMoney - der bessere Weg Gold und Silber zu kaufen.

Dieser Artikel wurde am 17. Januar 2014 auf http://news.goldseek.com veroffentlicht und exklusiv fir
GoldSeiten Ubersetzt.
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