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Beispiellose Krisenzeiten voraus!

15.02.2016 | Chris Martenson

An den Finanzmarkten der Welt geht es immer chaotischer zu; die Kurse geben entweder nach oder
brechen direkt ein. Unserer Ansicht nach kommt in Zukunft ein gigantischer Borsencrash auf uns zu - einer,
der vielleicht schon begonnen hat.

Wir erwarten eine solche Entwicklung aus einem ganz einfachen Grund: Spekulationsblasen platzen immer.

Blasen entstehen, wenn die Assetpreise auf ein Niveau steigen, das zu hoch ist, als dass es von den
zugrundeliegenden Einkommen dauerhaft gestiitzt werden kénnte. Schon vor Jahrhunderten wachten die
Niederlander eines Morgens auf und stellten fest, dass Tulpen letztlich doch nur Blumen sind. Heutzutage
muss die Offentlichkeit allerdings erst noch erwachen und die mathematische Tatsache erkennen, dass
Schulden in H6he von 200 Billionen Dollar und weitere nicht oder nur zum Teil gedeckte Verbindlichkeiten im
Umfang von 500 Billionen Dollar unter den derzeitigen Umstanden einfach nicht riickzahlbar sind. Immerhin -
mehr und mehr kritischen Kdpfen wird das allméahlich klar.

Damit sich diese Zahlungsverpflichtungen wieder in einem realistischen Rahmen bewegen, muss etwas
passieren. Die Zentralbanken haben versucht, die "derzeitigen Umstande" anzupassen, indem sie die
Wahrungen, in denen die Schulden gemacht wurden, durch Inflation abwerteten. Trotz ihrer Bemihungen ist
es ihnen jedoch nicht gelungen, die Inflationsrate auf ein relativ niedriges, aber genau passendes Niveau zu
heben, das mit der Zeit dazu fihren wirde, dass der enorme Schuldenberg auf eine etwas Uberschaubarere
Grol3e schmilzt.

Eine umfassende Inflation wurde nicht erreicht. Warum nicht? Weil den Entscheidungstragern nicht
aufgefallen ist, dass ihr Plan, all das frisch gedruckte Geld an eine sehr wohlhabende Elite auszuteilen, auf
diversen Cocktail-Partys zwar sicherlich gut ankam, letztlich aber nur zur Folge hatte, dass sich die Inflation
auf all die Dinge konzentriert, die die Reichen eben gerne kaufen: Privatjets, Penthouse-Apartments,
Kunstgegenstande, groR3e Edelsteine usw. lhre Anstrengungen haben also durchaus eine Preisinflation
herbeigefuhrt - nur leider nicht die richtige.

Schlimmer noch, die Zentralbanken haben eigentlich nur eine Sache erreicht: Sie haben sichergestellt, dass
die kommende Deflation gigantische Ausmal3e annehmen, eine enorme Zerstérungskraft entfalten und
maoglicherweise unkontrollierbar sein wird. Ich gebe zu, dass mir der nachste Crash bzw. die nachste Krise
grol3e Sorgen bereitet, weil ich flirchte, dass sie nicht nur Verluste in Rekordhdhe, sondern auch
menschliches Leid mit sich bringen wird, wenn Arbeitsplatze vernichtet und Traume zerstért werden.
Eventuell werden sogar Kriege und ernste soziale Unruhen die Folge sein.

Lassen Sie es mich ganz deutlich sagen: Der néachste Crash wird heftiger und dramatischer, als alle
vorhergegangenen. Unsere heutige Situation ist buchstablich beispiellos. Grund fiir die sogenannte Grol3e
Depression waren einzig geld- und wahrungspolitische Angelegenheiten. Vor, wahrend und nach der
Grol3en Depression waren reichliche Ressourcen, freie Kapazitaten und gentigend motivierte Arbeiter
vorhanden, um die Dinge wieder zum Laufen zu bringen, hachdem man das Finanzsystem in Ordnung
gebracht hatte.

Heute sieht die Geschichte etwas anders aus: Es fehlt an ergiebigen Olreserven mit hoher Netto-Energie.
Vielen von Ihnen denken jetzt vielleicht, "Aber der Olpreis ist doch niedrig!" Das stimmt natiirlich, ist aber nur
eine voriibergehende Erscheinung. Der Preis ist nicht das gleiche wie die Netto-Energie, die Ubrig bleibt,
nachdem man den Energiebedarf abgezogen hat, der zur Forderung eines fossilen Brennstoffs wie Erdol
notig war. Sobald die Weltwirtschaft sich wieder an einem schnelleren Wachstum versucht, werden wir
feststellen, dass sich der Olpreis aufgrund von Schwierigkeiten auf der Angebotsseite zweimal oder vielleicht
sogar dreimal verdoppeln wird. Diese Olpreisspitzen werden mit dem Turm der ausstehenden Schulden
kollidieren, denn sie sorgen daflir, dass das Wirtschaftswachstum, welches bendtigt wird, um die relative
Hohe der Schulden durch Inflation schrumpfen zu lassen, sowohl in finanzieller als auch in
energietechnischer Hinsicht viel teurer wird.

In jeder Sekunde nehmen die weltweiten Reserven an konventionellem Ol mit hoher Netto-Energie ab und
werden durch Olreserven mit geringerer Netto-Energieausbeute ersetzt. Wir férdern weniger Barrel Rohdl
aus der Nordsee, pressen jedoch mehr aus Teersanden heraus. Wenn ein zufélliger Beobachter nur die
Fordervolumen oder den Preis betrachtet, wiirde er nichts davon bemerken. Doch um ein Barrel Ol aus
Teersanden zu gewinnen, ist ungleich mehr Energie nétig. Nach dem Umstieg auf unkonventionelle
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Olreserven ist also weniger Netto-Energie vorhanden, um das Wachstum der Weltwirtschaft zu befeuern.

Befassen wir uns kurz mit dem Preisfaktor. Das Modell, das wir bei Peak Prosperity entwickelt haben,
schlieBt die Annahme mit ein, dass es einen Olpreis gibt, der auf Dauer zu hoch fir die Wirtschaft ist (die
Decke), und einen, der zu niedrig fur die Olunternehmen ist (der Boden). Diese Decke und der Boden
bewegen sich immer weiter aufeinander zu. Wenn wir einen Punkt erreichen, an dem der Unterschied
zwischen beiden nicht mehr grol3 genug ist, um das Wachstum, von dem unser Wirtschaftssystem abhangig
ist, nachhaltig aufrechtzuerhalten, wird uns nichts anderes Ubrig bleiben, als unsere wirtschaftlichen
Hoffnungen und Trdume an ein realistischeres - und viel niedrigeres - Niveau anzupassen.

Wenn das passiert, werden viele um eine "erzwungene Vereinfachung" ihres Lebensstils (und ihres
finanziellen Portfolios) nicht herumkommen. Das wird eine einschneidende und auch in emotionaler Hinsicht
schwere Erfahrung werden. Das ist keine Panikmache, sondern Mathematik. (Aus diesem Grund raten wir
dazu, schon jetzt einen entsprechenden Lebensstil anzunehmen, damit Sie sich vor den Umbriichen
schiutzen und mit Optimismus auf die Zukunft blicken kdnnen.)

Der Schuldenberg

Unsere Diagnose der fatalen Schwachstelle der Weltwirtschaft und des Finanzsystems ist seit 2008
unverandert. Wir kdnnen sie in drei einfachen Worten zusammenfassen: zu hohe Schulden.

Der folgende Chart veranschaulicht das Dilemma auf eindringliche Weise. Es war schon immer

mathematisch unmdglich (und eine intellektuelle Bankrotterklarung) zu erwarten, unsere Schulden kénnten
bis in alle Ewigkeit doppelt so schnell wachsen, wie unsere Einkommen.

US Debt and GDP

70000
Up 3,900%
60000 Debt has been growing more
than twice as fast as GDP for
0000 nearly five decades.
oo That's a problem.
30000

Up 1,700%

20000
10000
(8]
o
= M O D P~ BN [ e O " " =1] | (T O I - - ] s P " & ™ M W
ERAMRERAREES e RSsdgasEEs22EEEEHIR
oo oaad oo & O - E-E-E-E-E-E-E-E-E-
(S B = = B = B = B B I B = B = = B R B B T I R I R T R T R

LUata from Federal resarve

Wenn man das Problem in dem obenstehenden Chart nicht ziemlich schnell erkennt, muss man schon sehr
betriebsblind sein. Friiher oder spater wird es nicht mehr méglich sein, schneller neue Schulden
aufzunehmen, als die Einnahmen steigen kdnnen. Das ist, wie gesagt, eine mathematische Tatsache. Doch
denjenigen, die in den zentralen Planungsstellen sitzen, und allen anderen, die héhere Schulden als Losung,
statt als Problem ansehen, fehlt offenbar ein grundlegendes Versténdnis fur Mathematik.

Obwohl die Finanzkrise von 2008 ihnen die Gelegenheit gab, ihre Strategie im Nachhinein zu Uberdenken,
taten die Zentralbanken dieser Welt alles in ihrer betrachtlichen Macht Stehende, um die idealen
Voraussetzungen fir das schnellste Kreditwachstum der Geschichte zu schaffen:
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Since the Greal Recession, giobal debt has increased by £57 trillion, outpacing world GDP growth
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Lektion definitiv nicht gelernt.

Die globalen Schulden sind mittlerweile noch héher als in dem Chart angegeben und belaufen sich im ersten
Quartal 2016 auf deutlich mehr als 200 Billionen US-Dollar. Bedenken Sie dabei bitte auch, dass die Welt bis
zum Jahr 2000 "nur" Schulden in Héhe von 87 Billionen Dollar angehauft hatte (es geht hier nur um die
Schulden, die viel umfangreicheren ungedeckten Verbindlichkeiten sind nicht mit eingerechnet). Doch in der
Zeit zwischen 2007 und Mitte 2014, in gerade einmal siebeneinhalb Jahren, gelang es den Regierungen
noch einmal 57 Billionen USD obendrauf zu setzen.

War das eine gute Idee? Oder eine gewaltige Dummbheit? Wir werden es bald herausfinden. Ich setze auf
Dummbheit.

Banken in der Klemme

Allein in den ersten Wochen des neuen Jahres sind die Aktienkurse zahlreicher Banken plétzlich
beunruhigend abgestiirzt. Der Preis fir Versicherungen auf Zahlungsausfalle bei den Anleihen dieser
Banken steigt dagegen sprunghatft an.

Wir wissen zwar nicht genau, was diese Banken plagt - und wenn uns die Geschichte einen Hinweis liefert,
werden wir es auch erst erfahren, wenn die kommende Krise bereits in vollem Gange ist - aber auch wenn
wir nur von auf3en einen Blick in das Bankenwesen werfen, kénnen wir sehen, dass da etwas eindeutig im
Argen liegt.

Wenn in der hyper-vernetzten Welt des modernen, globalen Bankensystems ein Dominostein fallt, wird er
eine unvorhersehbare Zahl anderer Dominosteine ebenfalls zu Fall bringen. Die Verschaltung ist heute so
engmaschig und verwoben, dass es buchstablich niemanden gibt, der mit Sicherheit vorhersagen kann, was
geschehen wird. Aus diesem Grund erinnern die Entwicklungen im Bankensektor zunehmend an 2008:
Grundlach: Kurse der Bankaktien "beangstigend", niedriger als wahrend der Finanzkrise

5. Februar 2016

Jeffrey Grundlach, der Griinder von DoubleLine Capital, sagte, es sei "beéngstigend”, dass die Aktien grol3er
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Finanzinstitutionen derzeit auf einem niedrigeren Niveau gehandelt werden, als wahrend der Finanzkrise.

In einem Vortrag auf einer Konferenz in Beverly Hills, Kalifornien, nannte er am Freitag die Deutsche Bank
AG und die Credit Suisse Group AG als Beispiele und legte eine pessimistische Perspektive dar. An den
europaischen Markten fielen die Kurse beider Banken auf ihren tiefsten Stand seit den 1990er Jahren.

"Die Kurse bedeutender Aktien des Finanzsektors sind wahrhaft bedngstigend, vor allem in Europa”, so
Grundlach. "Wussten Sie, dass der Aktienpreis von Credit Suisse, einer fuhrenden Bank, niedriger ist, als
wahrend der Tiefs der Finanzkrise im Jahr 2009? Wussten Sie, dass die Aktien der Deutschen Bank heute
tiefer notieren als 2009, als die potentielle Implosion des gesamten globalen Bankenwesens zur Debatte
stand?"

Quelle: Bloomberg
http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-02-05/gundlach-says-frightening-seeing-financial-stocks-below-crisis

Diesmal sieht es so aus, als wiirden die Probleme in Europa beginnen. Die Leiden der Deutschen Bank
beobachten wir schon seit Langerem. Doch in Italien sind 18% der Bankkredite als notleidend einzustufen
und der Anteil der "wertgeminderten" oder ausfallgefahrdeten Kredite liegt ebenfalls im zweistelligen Bereich.
Zusammengenommen entsprechen diese Kredite mehr als 20% des italienischen Bruttoinlandsproduktes
und stellen damit ein gewaltiges Problem dar.

Die toxischen Kredite im italienischen Bankenwesen kdnnten insgesamt einen Anteil von 25-30%
ausmachen, d. h. der gesamte Sektor ist am Ende. Finito. Zeit, die Insolvenzverfahren und
Umstrukturierungen einzuleiten und den Aasgeiern das Feld zu Uberlassen.

In einem auf Mindestreserveanforderungen beruhendem Bankensystem, das eine Deckungsrate von 10%
vorsieht, ist eine Bank praktisch erledigt, sobald sich der Umfang ihrer Problemkredite dem
Mindestreservesatz annahert. Bei 15% wird die Pleite zur Gewissheit. Bei 20% muss sich die Bank nur noch
Uberlegen, welchen Liquidations-Spezialisten sie anruft. Bei 25% oder 30% sollten die Verantwortlichen
wahrscheinlich ihre Sachen packen und sich im Schutz der Dunkelheit still und heimlich aus dem Staub
machen.

Diese praktische Ubersicht tiber die Credit Default Swaps bietet etwas Kontext fiir die allgemeine Lage in
Europa. Ich habe die europédischen Banken gelb markiert - sie stehen derzeit ganz oben auf der Liste des
Schreckens.
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Quelle: ZeroHedge

Die extrem schwachen Aktienkurse der européischen Finanzinstitutionen, in Kombination mit einigen
anderen Faktoren, ziehen die Borsen Europas dramatisch nach unten. Der Abwartstrend hat sdmtliche
Marktgewinne des Jahres 2015 wieder zunichte gemacht und dazu gefiihrt, dass der Aktienindex Stoxx
Europe 600 uberzeugend unter die Nackenlinie einer typischen Schulter-Kopf-Schulter-Formation gefallen
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Seit Jahresbeginn sind die Aktienkurse all dieser Banken im Minus (Stand: Handelsschluss Freitag, 5.
Februar 2016):

DB -28,3%

Credit Swiss -29,9%
MS -22,6%

C -22,0%

Barclays -21,7%
BAC -21,2%

UBS -20,3%

RBS -19,6%

Das sind ziemlich deutliche Einbriiche in einem kurzen Zeitraum - das ist aul3erst aussagekraftig. Die
wichtigsten Aktienindices schaffen es zwar, ihre Verluste auf ein Minimum zu begrenzen, doch diese
Barometeraktien aus dem ausschlaggebenden Finanzsektor gehen auf Tauchstation.

Mit "ausschlaggebend" meine ich Ubrigens, dass ein grol3er Teil der Gesamtgewinne des S&P 500 und
anderer bedeutender Aktienindices aus unlauteren Profiten besteht, die auf die Politik der Zentralbanken und
das neu aus dem Nichts erschaffene Geld zurlickgehen, dass sie den Geschaftsbanken zur Verfligung
gestellt haben.

Wo besteht Anlass zur Sorge? Nun, suchen sie sich einfach etwas heraus. Eine Kombination verschiedener
ungunstiger Faktoren kdnnte die Einnahmen der Banken sinken lassen, beispielsweise geringere Ertrage
aus Handelsaktivitaten und Fusionen und Ubernahmen sowie niedrigere Gewinne aufgrund der absurd
flachen Zinsstrukturkurven und Negativzinsen.

Wir missen die Mdéglichkeit berticksichtigen, dass es keine weiteren Bail-outs geben wird. Warum nicht? Vor
allem, weil eine Bankenrettung zum jetzigen Zeitpunkt politischer Brandstiftung gleichkame. Die Abneigung
der Offentlichkeit gegeniuiber dem Bankensektor ist derzeit weltweit sehr hoch. Insbesondere in den USA
hangt der Ausgang der Vorwahl fur die Demokraten stark vom Grad der Behaglichkeit an der Wall Street ab.
Mdglicherweise sind die Markte gerade dabei, das einzupreisen?

Es kénnte aber auch sein, dass die Banken (schon wieder) mit Feuer gespielt und sich (schon wieder)
verbrannt haben. Wir wissen mit Sicherheit, dass einige von ihnen eine ganze Schiffsladung voller
Junk-Bonds aus dem Energiesektor halten, die kiinftig abgeschrieben werden missen. Und wir vermuten,
dass einige Banken zu viele Derivate ausgegeben haben, die sich nach einer Weile zu ihren Ungunsten
auswirkten, und jetzt unglaubig auf die Verluste starren.

Es kommt noch schlimmer - viel schlimmer

Wenn die grofiten kurzfristigen Risiken doch nur einzig und allein die Geschéafte der Banken betrafen... Doch
leider ist das nicht der Fall.

Der Absturz des Olpreises war brutal, und er ist wahrscheinlich noch nicht voriiber. Der Olsektor hat sich fiir
viele Unternehmen in eine Kapitalzerstérungszone verwandelt. Wir warnen schon seit mehr als einem Jahr,
dass der Fallout eine gréRere Vernichtungskraft entfalten wird, als wir uns vorstellen kdnnen. Die Steine
kommen bereits ins Rollen.

Im zweiten Teil unserer Analyse, "The Breakdown Has Begun" (fir Abonnenten), erlautern wir unsere
Vorhersagen beziiglich der erschreckenden Welle an Insolvenzen, die den Energiesektor und die
zahlreichen von ihm abhéngigen Industriezweige bald tberschwemmen wird. Die Verluste in dieser Phase
so gering wie moglich zu halten, sollte hochste Prioritat haben. Die Edelmetalle werden ihre Rolle als
sicherer Hafen wieder einnehmen und zur beliebtesten Anlageklasse fir Kapital auf der Suche nach
Stabilitdt avancieren - eine Entwicklung, die die leidgepruften Edelmetallinvestoren sicherlich begrii3en
werden.

Jetzt beginnt der Teil der Geschichte, in dem das Chaos die Oberhand gewinnt. Denken Sie genau nach und
treffen Sie kluge Entscheidungen. Ihr zukinftiger Wohlstand hangt davon ab.

© Chris Martenson
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Der Artikel wurde am 8. Februar 2016 auf www.PeakProsperity.com veréffentlicht und exklusiv fiir
GoldSeiten Ubersetzt.
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