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Die Realität wird die Märkte einholen - der
Crash ist unvermeidbar

01.06.2016 | Mark J. Lundeen

Für den Aktienindex Dow Jones war es eine gute Woche. Zunächst bestand noch das Risiko eines
Einbruchs unter die -5%-Linie im untenstehenden Bear's Eye View (BEV) Chart, doch dazu ist es nicht
gekommen. Stattdessen schloss der Dow Jones über der -2,5%-Linie im BEV-Chart, d. h. er notierte Ende
der Woche weniger als 2,5% unter seinem letzten Allzeithoch.

Für eine Woche ist das kein schlechtes Ergebnis; man könnte es sogar als ein Signal für die Stärkte des
Marktes werten. Wenn man sich den folgenden BEV-Chart jedoch genau ansieht, dann ist es schon ziemlich
beschämend, dass der Aktienindex trotz der zahlreichen Gelegenheiten seit letztem Jahr kein neues
Allzeithoch erreichen konnte. Solange das nicht geschieht, verdient dieser Aktienmarkt auch keinen Respekt.

Der derzeitige Aufwärtstrend der Aktienmärkte begann im März 2009. Seitdem sind sieben Jahre vergangen
und der Dow Jones konnte 180% zulegen. Selbst wenn er in den kommenden Wochen oder Monaten erneut
einen Höchststand verzeichnen sollte, frage ich mich, was die Bullen im kommenden Jahr vom Aktienmarkt
erwarten. Die großen Bullen in der US-Notenbank Federal Reserve, die für die "Geldpolitik" verantwortlich
sind, werden schon glücklich sein, wenn sie einen Marktcrash vor den Präsidentschaftswahlen im November
verhindern können.

Leid tun mir vor allem die kleinen Bullen unter den Privatanlegern. Diese Leute haben nicht den Mut,
während eines Bodens zu kaufen und ihnen fehlt das nötige Wissen, um in der Nähe der Tops zu verkaufen.

Den Oktober 2015 habe ich im BEV-Chart mit einem kleinen roten Dreieck gekennzeichnet. Doch dazu
kommen wir gleich noch.

Gut, der Kurs des Dow Jones liegt also nicht einmal 2,5% unter dem letzten Rekordhoch. In den späten
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1990er Jahren (und zwischen 2006 und 2007) wäre man an der Wall Street darüber begeistert gewesen,
doch im Mai 2016 kann ich nirgends Euphorie erkennen. Wenn wir derzeit eine echte Hausse erleben
würden, dann könnte man doch erwarten, dass zumindest die 52-Wochen-Hochs an der New York Stock
Exchange ein Grund zur Freude sind. Seit den Tiefs der Aktienmärkte im Februar ist die Anzahl der in den
letzten 52 Wochen an der NYSE verzeichneten Hochs allerdings nur selten auf mehr als 200 gestiegen.

Sehen Sie sich in der folgenden Tabelle die 52-Wochen-Tiefs vom 20. Januar an. Während der Dow Jones
im BEV-Chart auf unter -13% fiel, verzeichneten 1.390 Aktienkurse an der NYSE ein neues 52-Wochen-Tief.
Auch in den Tagen davor lag die Zahl der Kurse mit neuen Tiefstständen innerhalb der letzten 52 Wochen
im hohen dreistelligen Bereich. Mr. Bär und sein Aufräumteam haben bei der Neubewertung der Kurse
entsprechend der wirtschaftlichen Realität ordentliche Arbeit geleistet. Doch dem setzten die "politischen
Entscheidungsträger" am 21. Januar ein Ende.

Der nächste Chart zeigt das Verhältnis zwischen 52-Wochen-Hochs und -Tiefs an der New Yorker Börse.
Wie Sie sehen ist dieses im Januar (und im letzten August) stark eingebrochen, genau genommen auf
weniger als -40%. Seit dem Sommer 2014 lag dieses Verhältnis nicht mehr bei mehr als 10%, dafür wurden
innerhalb der letzten sechs Monate gleich zwei Abstürze auf weniger als -40% verzeichnet. Bei den 3.100
täglich an der NYSE gehandelten Aktien wären im Zuge der jüngsten Erholung an den Märkten etwas mehr
Aufwärtsdynamik und mehr 52-Wochen-Hochs zu erwarten gewesen.

Stattdessen bietet sich uns dieses Bild. Am 20. April notierte der Dow Jones nur 1,18% unter seinem letzten
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Rekordstand, doch am gleichen Tag wurden an der NYSE nur 133 neue 52-Wochen-Hochs erreicht. Was ist
denn dort los? Es ist seitdem auch nicht unbedingt besser geworden. Wenn man diesen Markt sich selbst
überließe und der Offenmarktausschuss der Fed nicht ständig damit beschäftigt wäre, die Kurse zu
"stabilisieren", dann hätte ich mit Sicherheit etwas, worüber ich schreiben könnte...

Entschuldigen Sie also bitte, dass ich der Ansicht bin, dass dieser Aktienmarkt eigentlich einbrechen möchte
und auch viel niedriger notieren würde, wenn die Verantwortlichen in der Zentralbank der Natur einfach ihren
Lauf ließen. Doch 2016 ist ein Wahljahr und Sie wissen ja, was das bedeutet.

So viel zunächst zum Aktienmarkt. Hier ist etwas Interessantes: Ein BEV-Chart des 52-wöchigen gleitenden
Durchschnitts des Energieverbrauchs, der zeigt, dass der Verbrauch mittlerweile unter das Tief vom August
2013 gesunken ist. Seit dem August 2008 ist der Energieverbrauch der USA im BEV-Chart nicht wieder bis
zur 0%-Linie gestiegen, d. h. es wurde kein neues Allzeithoch verzeichnet. Die Stromnachfrage war während
der gesamten acht Jahre der Präsidentschaft von Obama unterdurchschnittlich, also muss das auch auf das
Wirtschaftswachstum zutreffen.

Die Statistiker aus Washington können so viele Lügen über das "Wirtschaftswachstum" und die
"Vollbeschäftigung" verbreiten wie sie wollen - der Energieverbrauch ist rückläufig, weil die
Geschäftstätigkeit im modernen Amerika stagniert. Seit dem vergangenen Oktober hat sich Situation weiter
verschlechtert und die Stromnachfrage der Wirtschaft ist eingebrochen.

Als eingefleischter Pessimist in Hinblick auf die Märkte und die Wirtschaft kann ich jede Woche beim
Herunterladen der Daten von Barron's gar nicht anders, als mental die Fortsetzung der bearishen Trends
immer weiter abwärts zu projizieren. Nur zu oft bin ich in den Wochen und Monaten danach froh darüber,
dass diese völlig fehlgeschlagenen Prognosen nie publiziert wurden. Im August 2013 war ich beispielsweise
davon ausgegangen, dass der Energieverbrauch noch viel weiter sinken würde. Stattdessen wurde damals
ein Tiefststand erreicht und es folgte eine Erholung, die erst im Oktober 2015 ein Ende fand.

Der aktuelle Einbruch der Energienachfrage ist jedoch stärker ausgeprägt als alles, war wir seit 2008/2009
gesehen haben - ein anhaltender Rückgang der Stromnachfrage, der keinerlei Anzeichen einer erneuten
Umkehr des Trends zeigt. Wird der Energieverbrauch wieder steigen, wie er das seit Dezember 2009 immer
getan hat? Oder wird er sogar noch unter die vor sieben Jahren verzeichneten Tiefstwerte fallen? Der Bär in
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mir sagt, Letzteres wird der Fall sein, doch angesichts des untenstehenden BEV-Charts könnte ich auch
falsch liegen.

Werfen Sie noch einmal einen Blick auf den BEV-Chart des Dow Jones und das rote Dreieck. Es
kennzeichnet das Hoch im Energieverbrauch vom Oktober 2015. Alle Welt macht die Federal Reserve für
den Marktcrash im Januar verantwortlich, weil sie den US-Leitzins im Dezember um 25 Basispunkte
angehoben hatte. Ich bin mir sicher, dass das ein Faktor war, der zum schlechtesten Januar an den
Aktienmärkten seit Jahrzehnten beigetragen hat.

Aber ich finde es auch faszinierend, dass der Aufwärtstrend des Dow Jones von August bis November 2015
im Kontext eines steigenden Stromverbrauchs stattfand, während die Korrektur im zweistelligen
Prozentbereich von November 2015 bis Februar 2016 in eine Zeit fiel, in der die Energienachfrage rückläufig
war. Bis heute hat sich an diesem Trend im Energiesektor nichts geändert.

Wenn wir die Wirtschaftslage und die an der NYSE gehandelten Unternehmen unter dem Gesichtspunkt
ihres Energiebedarfs betrachten, dann stellt sich die Frage, wie sich die Aktienkurse wieder von ihren
Februar-Tiefs erholen konnten, während die amerikanische Geschäftswelt in ihren Fabrikhallen und
Großraumbüros das Licht ausschaltete. Wenn sich der aktuelle Abwärtstrend der Energienachfrage fortsetzt,
wie viel länger können die Aktienmärkte ihr Kursniveau in luftiger Höhe dann noch halten?

Letzte Woche schrieb ich, dass ich die bullische Box-Formation im Goldchart für gescheitert erklären würde,
wenn der Kurs unter das April-Tief bei 1.215 $ fallen würde. Nun, Gold schloss am Freitag bei 1.212 $. Damit
hat die bullische Box nun schon zum zweiten Mal innerhalb von weniger als einem Jahr versagt. Verdammt.
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Was ist da los? Es ist immer das Gleiche - das macht der folgende Chart nur zu gut deutlich. Die großen
Bären der Wall Street schummeln wieder einmal vor den Augen der Regierungsbehörden und der
Börsenaufsicht.

Innerhalb der letzten Monate haben sie zweimal das gleiche Manöver ausgeführt: Zunächst erhöhten sie das
Open Interest an der COMEX mit ihren Versprechen zur Auslieferung dutzender Millionen Unzen Gold, die
sie überhaupt nicht besitzen. Gleichzeitig gingen sie auch signifikante Long-Positionen ein. Wenn die Zahl
der ausstehenden Terminkontrakte ein Spitzenniveau erreicht und der Anstieg des Goldkurses sich
verlangsamt, verwenden sie ihre Long-Positionen, um den Markt mit Verkaufsorders zum aktuellen Kurs zu
überschwemmen, in der Absicht eine Welle an Panikverkäufen auszulösen.
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Beobachten zu müssen, wie im im Laufe des letzten Jahres nicht nur eine, sondern gleich zwei bullische
Boxen versagten, war etwas traumatisch für mich. So etwas sollte nicht passieren! Doch der Goldbulle in
meinem Herzen tröstet sich mit dem, was er im obenstehenden Chart sieht. Der steile Rückgang des Open
Interest (blau) im März und jetzt wieder im Mai hatte nur überraschend geringe Auswirkungen auf den
Goldpreis (rot). Die Entwicklung ist keineswegs vergleichbar mit dem Preisabsturz am Goldmarkt, den wir im
April und Juni 2013 erlebten.

Machen Sie sich keine Illusionen - der zweimalige plötzliche Kollaps des Open Interest an der COMEX
stellte einen bösartigen Angriff auf den Goldpreis dar. Doch wenn wir bedenken, dass der Goldpreis bei
seinen Tiefs vom letzten Dezember bei nur 1.050 $ lag, werden die Bären der Wall Street sicher nicht
glücklich darüber sein, dass Gold nach dem Rückgang des Open Interest um 87.423 Kontrakte innerhalb der
letzten zehn Handelstage in der vergangenen Woche noch immer deutlich über den Dezember-Tiefs
schloss: bei 1.212 $.

Nun stellt sich die Frage, ob die erwähnten Bären über ausreichende Munition verfügen, um den Goldkurs
auf unter 1.200 $ zu drücken, oder ob sie das Niveau des Open Interest an der New Yorker Terminbörse
noch stärker erhöhen werden als das vor nur zehn Handelstagen der Fall war, um den gesamten Prozess
nun zum dritten Mal in diesem Jahr zu beginnen.

Zu Ihrer Information habe ich an dieser Stelle die Tabelle mit der Stufensumme von Gold und Silber
eingefügt. Der "15 Count" von Gold, d. h. die Netto-Anzahl der Tage mit Kursgewinnen innerhalb der letzten
15 Tage, liegt bei -5. Wie Sie sehen muss der Preis an sehr vielen Tagen fallen, damit der "15 Count" einen
extremen Wert wie -5 annimmt. Wir können daher in den nächsten Wochen mit einer ansehnlichen Erholung
rechnen, die den Goldkurs hoffentlich wieder zum Steigen bringt, am besten über die Hochs vom April.

Mir ist bewusst, dass die Lage nach allem, was ich oben geschrieben habe, ziemlich schlecht ist. Doch
vergessen Sie nicht, dass es dem großen bösen Bären trotz allem Husten und Prusten noch nicht gelungen
ist, das Haus der Bullen umzupusten. Die alte Strategie der großen Bären funktioniert nicht mehr so gut wie
in der Vergangenheit.
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In der folgenden Tabelle sehen Sie die 52-Wochen-Hochs und -Tiefs aller Marktsegmente des Dow Jones
(Dow Jones Total Market Group, DJTMG). Ich möchte noch anmerken, dass der Aktienindex die Zahl einer
Marktgruppen in der letzten Woche von 108 auf 155 erhöht hat, doch Sie werden bemerken, dass meine
Daten nur 76 dieser Gruppen umfassen. Daran wird sich auch nichts ändern. Die Daten dieser
Marktsegmente reichen bis ins Jahr 1988 zurück und 76 Gruppen sind eine ausreichend große Stichprobe,
die einen hervorragenden Einblick in die allgemeine Markt- und Wirtschaftslage bietet.

Von den DJTMG erwarte ich, dass sie mir eine historische Perspektive auf die Märkte und die Wirtschaft
verschaffen, denn schließlich bin ich schon ein alter Knacker und gehe nicht davon aus, dass ich noch auf
dieser Erde weilen werden, wenn die jungen, neu dazugekommenen Marktsegmente ein reiferes Alter
erreichen. Aus diesem Grund ignoriere ich sie einfach. Behalten Sie einfach im Hinterkopf, dass ich schon
seit Jahren nicht mehr die gesamten von Barron's veröffentlichten Statistiken verwende. Dennoch sind es
gute, aussagekräftige Daten.

Die ersten drei Plätze der Tabelle sind vom Kohle-, Buntmetall- und Goldbergbau belegt. Der Kohlesektor
und die Nichteisenmetalle haben höhere Gewinne verzeichnet, als die Goldunternehmen, doch meiner
Einschätzung nach handelt es sich dabei nur um Dead-Cat-Bounces, die nicht von Bestand sein werden.
Der Kohlemarkt hat das Problem, dass die US-Regierung unter Obama die Stromversorger mit Hilfe der
Umweltschutzbehörde zwingt, verstärkt auf Erdgas umzusteigen.

Wie sollen sich die Kohleunternehmen von einem derartigen Schlag erholen? Was die Industriemetalle
anbelangt, war China der größte Absatzmarkt. Doch da dort nun das Risiko einer Rezession besteht, weiß
ich nicht, wie lange das noch so bleiben wird. Von den drei Gruppen auf den vordersten Plätze interessieren
mich aus den altbekannten Gründen nur die Goldminen. Doch wer weiß schon, was die Zukunft diesen
Unternehmen bringen wird?



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

19.04.2024 Seite 8/12



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

19.04.2024 Seite 9/12

Es ist eine Tatsache, dass die erfolgreichsten Investmentportfolios auch Wertpapiere enthalten, die nicht
deswegen gekauft wurden, weil sie wirklich besonders hohe Gewinne versprachen, sondern weil es sich bei
ihnen - wie sich im Nachhinein herausstellen sollte - um riskante und schlecht durchdachte, aber viel
beworbene Investments handelte, die aus dem einen oder anderen Grund für kurze Zeit das Interesse der
Massen fesselten.

Mitte der 1980er Jahre ging es darum, das nächste Opfer einer fremdfinanzierten Übernahme zu finden,
bevor es in den Medien bekannt wurde. In den 1990ern war es die digitale Revolution mit dem Internet als
neuem Marktplatz für den Handel und das damals noch neue Phänomen der Mobiltelefone. Mitte der 2000er
Jahre kam es dann zur Revolution an den Kredit- und Derivatemärkten, sodass nun auch die chronisch
Arbeitslosen Zugang zu Hypotheken über eine Viertel Million Dollar und mit einer Laufzeit von 30 Jahren
erhielten.

Die riskante Vermarktung von Ramsch-Anleihen, die kaum Zinserträge einbringen (egal, ob es sich dabei um
Staats- oder Unternehmensanleihen handelt), zieht heute das Interesse der Anleger jedoch nicht so stark
auf sich, wie das noch 2007 der Fall gewesen wäre. Der Rausch, in den die Menschen beim Kauf von
Internet-Aktien oder Einfamilienhäusern verfielen, fehlt der aktuellen Spekulationsblase, die die
Finanzmärkte aufbläht. Das hängt zu einem großen Teil damit zusammen, dass die Generation der
Babyboomer nicht nur gelernt hat, wie die Dinge an der Wall Street laufen, sondern auch deutlich älter ist.

Ihre Kinder haben sich gar nicht erst in die Märkte gestürzt, weil sie entweder noch mit der Rückzahlung von
Studienkrediten belastet sind, die sie für Abschlüsse aufgenommen haben, mit denen sie jetzt nicht das
versprochene Gehalt erzielen, oder weil sie nur einen schlecht bezahlten Job haben - oder beides. Trotz
allem haben es die politischen Entscheidungsträger anscheinend zum vierten Mal seit 1982 geschafft, unter
den treuhänderischen Vermögensverwaltern einen regelrechtes Fieber auszulösen - im Moment kaufen sie
mit dem Geld anderer Leute Schuldverschreibungen, die kaum Zinserträge generieren.

Ich sage "anscheinend", weil ich mir sicher bin, dass man niemandem erlauben würde, einen Rentenfonds
oder das Kapital einer Versicherungsgesellschaft zu verwalten, der so dumm ist wirklich zu glauben, es sei
ein gutes Investment, einer Regierung für das Privileg, ihr Geld leihen zu dürfen, jährlich 1-2% des
Nennbetrags einer Anleihe zu zahlen. Ich schätze, dass den meisten Vermögensverwaltern dank der
Einmischungen der Zentralbanken in die Anleihemärkte kaum eine andere Wahl bleibt, als völlig
überbewertete Junk-Bonds zu kaufen. Die Anleihen mit negativen Renditen werden wohl hauptsächlich von
den Zentralbanken selbst gekauft.

Wir erleben eine bizarre Episode der Marktgeschichte. Die Politiker und ihre Freunde im Bankenwesen
verstecken sich hinter den Maßnahmen der Zentralbanken, die diese gottgleich bestimmen dürfen, obwohl
sie den Märkten dadurch die Fähigkeit genommen hat, entsprechend des tatsächlichen Wertes eines Assets
selbst einen Preis zu finden. Die derzeitige Bewertung der Aktien und Anleihen hat keinerlei Bezug mehr zur
wirtschaftlichen Realität - sie entspricht aber den Anforderungen des "geldpolitischen Kurses".
Bundeskanzlerin Angela Merkel nennt die Dinge beim Namen:

"Auf gewisse Weise handelt es sich um einen Kampf der Politik gegen die Märkte. So sehe ich das. Ich bin
entschlossen, diesen Kampf zu gewinnen."

- Angela Merkel, Mai 2010, anlässlich der finanziellen Rettung Griechenlands

"Das Primat der Politik über die Märkte muss durchgesetzt werden."

- Angela Merkel bei der Debatte um die griechischen Staatsschulden, 2011

Es ist wahr, dass Frau Merkel diese Worte vor einigen Jahren im Zusammenhang mit der griechischen
Schuldenkrise äußerte. Doch sollten die Märkte fordern, dass die deutschen Staatsanleihen nicht mehr mit
0,26%, sondern wieder mit 4,5% verzinst werden, wie zuletzt im Sommer 2008, dann würde sie mit
Sicherheit ebenfalls verlangen, dass das Primat der Politik über die Märkte durchgesetzt wird.



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

19.04.2024 Seite 10/12

Der Irrglaube, dass die Politik langfristig ein Veto gegen die reale Marktsituation einlegen könne, war der
Grund für die verheerende Wirtschaftslage in der früheren Sowjetunion und im maoistischen China, sowie für
die aktuellen Probleme Venezuelas und Detroits. Auch die Vereinigten Staaten haben sich mit dieser
politischen Geisteskrankheit infiziert. Die Tatsache, dass die Rendite auf langfristige Staatsanleihen im Mai
2016 niedriger sind, als sie im Dezember 1952 waren, ist ausreichender Beleg dafür.
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Mr. Bär hat eine Aufgabe im Leben, und die heißt Markthygiene. Wenn ein Asset wertlos ist, dann sorgt er
dafür, dass der Besitzer es als Verlust abschreiben muss. Wenn ein Asset überbewertet ist, wird er dafür
sorgen, dass der Preis wieder fällt, bis der freie Markt zu einer fairen Bewertung gelangt.

Die Politiker und Zentralbanker mögen glauben, dass sie in absehbarer Zukunft weiter
Schuldverschreibungen in Billionenhöhe erschaffen können. Doch an einem Punkt in der nicht mehr
absehbaren Zukunft wird Mr. Bär all dem ein Ende bereiten. Ich hatte schon früher vorhergesagt, dass das
US-Finanzministerium und alle anderen, die mehr Schulden aufgenommen haben, als sie bedienen können,
noch vor dem Ende der nächsten Baisse bankrott sein werden.

Ich kann nicht sagen, wann genau das geschehen wird, ich weiß nur, dass es geschehen wird. Da alles Geld
dieser Welt nur durch Schulden gedeckt ist, werden wir eine historische Zeit der Deflation erleben, wenn die
Staaten schließlich erklären, dass sie ihre Schulden nicht zurückzahlen können. Diese Entwicklung wird das
Leben jedes Einzelnen beeinflussen. Doch alles endet eines Tages, auch eine massive Deflation und ein
beispielloser Bärenmarkt. Dann werden Sie froh sein, dass Sie ein wenig Gold und Silber hatten.

© Mark J. Lundeen
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