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Insider warnen: Systemkollaps in Sichtweite

25.06.2016 | Stefan Gleason

Das systemische Risiko im Finanzwesen nimmt mit jedem Tag weiter zu. Insidern, Vertretern des "Smart
Money" und Milliardaren bleibt diese Entwicklung nicht verborgen - und sie positionieren sich
dementsprechend defensiv.

Der Multimilliardar Carl Icahn, der langfristig auf beispiellose Investmenterfolge zuriickblicken kann, hat
kurzlich davor gewarnt, dass es "ohne weitere finanzielle Impulse einen Tag der Abrechnung geben wird."
Icahns Hedgefonds setzt bereits auf dieses Szenario: Er hat ein Netto-Exposure von 150% gegenuber
Short-Positionen an den Aktienmarkten, wahrend er im Rohstoffsektor gleichzeitig auf steigende Kurse setzt.

Superinvestor George Soros ist nun auch ein Goldbug

George Soros, Financier und Spekulant an den internationalen Wahrungsmarkten, hat das Aktienportfolio
seines Fonds insgesamt um 25% reduziert. Ob Sie ihn nun mdégen oder nicht - Soros ist in Bezug auf das
Finanzsystem mit Sicherheit kein Dummkopf. Er ist ein Insider des Establishments und er sieht offenbar
turbulente Zeiten auf uns zukommen. Er besitzt eine nicht unerhebliche Menge physisches Gold und seine
grof3te einzelne Aktienposition ist mittlerweile das Goldunternehmen Barrick Gold.

"Das System selbst ist geféahrdet”, warnt auch der Anleihenexperte Bill Gross. In seinem aktuellen
Marktkommentar zitiert Gross "kiunstlich aufgebldhte Assetpreise und eine Verzerrung des zu erwartenden
Risikos im Verhéltnis zu den potentiellen Ertragen.”

Grund fir die Gbertrieben hohen Preise fiir Finanzanlagen wie Aktien, Anleihen, Immobilien und Fonds sind
die unnaturlich niedrigen Zinssatze. Der Dank daftr gebihrt selbstverstandlich den Zentralbanken,
insbesondere der Federal Reserve in den USA. Die Markte schwimmen auf einer Welle der
fremdfinanzierten Kéaufe, die von der ultra-lockeren Geldpolitik der letzten acht Jahre erméglicht wurde,
sowie von der an den Markten vorherrschenden Uberzeugung, dass die Fed als Kaufer letzter Instanz
einspringen werde, um die Kurse zu stitzen.

Der ehemalige Vorsitzende der US-Notenbank Alan Greenspan hat in den spaten 1990er Jahren dazu
beigetragen, eine Spekulationsblase an den Aktienmérkten weiter aufzupumpen. Am Ende seiner Amtszeit
hat er dann die aufkeimende Immobilienblase in die Obhut seines Nachfolgers Ben Bernanke gegeben.
Ironischerweise hat Greenspan seitdem versucht, sich einen Ruf als in finanzieller Hinsicht
verantwortungsbewusster, dlterer Staatsmann zu erarbeiten. Zu seiner Verteidigung muss allerdings gesagt
werden, dass Greenspan mittlerweile anerkennt, dass die auRer Kontrolle geratenen Staatsschulden heute
die gré3te und gefahrlichste Blase darstellen - insbesondere angesichts der drohenden demografischen
Krise, wenn die geburtenstarken Jahrgange der Nachkriegszeit in den Ruhestand gehen. In Bezug auf Gold
ist er heutzutage ebenfalls ziemlich bullisch.

"Wir sollten Haushaltstiberschiisse erwirtschaften, statt immer wieder Defizite zu verbuchen. Das ist ein
Problem, welches wir schon vor 25 Jahren hétten antizipieren kdnnen - und tatséchlich haben wir das auch
getan - aber es hat niemand etwas dagegen unternommen. Das ist die Krise, mit der wir jetzt konfrontiert
werden,"” sagte Greenspan zu diesem Thema kdrzlich in einem Interview. "Wenn wir keine Kehrtwende
machen, steuern wir auf ein Desaster zu."

Mit ungedeckten Verbindlichkeiten, die sich Hochrechnungen zufolge auf 200 Billionen Dollar belaufen, wird
der US-Regierung nichts anderes ubrig bleiben, als einige ihrer Zahlungsversprechen entweder direkt zu
brechen oder den Wert der Verbindlichkeiten mit Hilfe von Inflation soweit zu vermindern, dass sie wieder
erflllbar werden. So stellt sich die Lage im Grof3en und Ganzen dar. Die nachste zyklische Baisse und ein
potentieller Crash kdnnten jedoch von einem viel ndherliegenden Ereignis in der Wirtschaft oder an den
Ubermalig kreditfinanzierten Finanzmarkten ausgeldst werden.

Mdoglicher Ausldser Nr. 1: Eine Rezession

Auf der Titelseite der Finanzzeitschrift Barron's vom 30. Mai prangte die Uberschrift "Der Aktienmarkt wird
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nicht einbrechen - noch nicht." Der Autor Gene Epstein argumentierte, dass die Aktienkurse in naher Zukunft
nicht absturzen werden, weil die "Wahrscheinlichkeit einer Rezession sehr gering ist." Ein Abschwung ist in
seinen Augen also nicht nur unwahrscheinlich, sondern "sehr" unwahrscheinlich.

Wenn die Realwirtschaft darauf antworten kénnte, wirde sie ihm widersprechen. Hinsichtlich der
Produktionstétigkeit wurde kirzlich der deutlichste Riickgang seit 2009 verzeichnet. Der amerikanische
Einkaufsmanagerindex PMI, ein zuverlassiger wirtschaftlicher Fruhindikator, hatte im Mai einen
Schwéacheanfall und brach tiefer ein, als wahrend der gesamten letzten neun Jahre.

Aus dem jungsten Bericht des US-Arbeitsministeriums, der am 3. Juni verdéffentlicht wurde, ging Uberdies
hervor, dass die Unternehmen im Mai so wenig neue Mitarbeiter einstellten, wie schon seit fast sechs Jahren
nicht mehr. Die Unternehmensgewinne Uberschritten ihren Hochstwert unterdessen schon vor einigen
Monaten und sind seitdem riicklaufig.

Das sind genau die auBeren Umsténde, die eine Rezession ankundigen. Ein Konjunktureinbruch kdnnte
wiederum weitere massive finanzielle und wahrungspolitische Stimulierungsprogramme zur Folge haben, die
den Dollar schwéchen und die Investoren auf ihrer Suche nach sicheren Anlagen zu Edelmetallkéufen
veranlassen.

Die gleiche Publikation des Wall-Street-Establishments, die den Anlegern heute versichert, dass das Risiko
einer baldigen Rezession sehr gering ist, war Anfang Januar in Bezug auf Gold tbrigens pessimistisch.
"Gold wird wohl glanzlos bleiben”, lautete am 4. Januar die barische Uberschrift von Barron's.

Dazu kann ich nur sagen: Wacht auf! Gold verliert seinen Glanz nie und seit Barron's die Investoren mit
leicht dahergesagten Prognosen beziiglich der kommenden Zinserhthungen durch die Fed von den
Edelmetallméarkten fernhielt, ist der Goldpreis um fast 20% gestiegen.

Moglicher Ausldser Nr. 2: Steigende Zinsen

Eine Erh6hung der Zinsséatze wird eines Tages notwendig sein. Zunehmende Sorgen Uber die Lage am
Kreditmarkt und Inflationséangste kdnnten die Markte dazu veranlassen, die Anleiherendite nach oben zu
treiben, unabhéngig davon, ob die Zentralbanken den Leitzins anheben oder nicht. Selbst ein Anstieg der
Anleiherendite um 1% ausgehend von ihrem aktuellen Niveau hatte nach Angaben einer Studie von
Goldman Sachs einen Kapitalverlust in Héhe von 1 Billion US-Dollar zur Folge. Steigende Zinsen wéren ein
Desaster fir die hochverschuldeten Staaten und kdnnten allen Finanzmaérkten geféhrlich werden.

Da Zinserhdhungen jedoch auch an die Erwartung einer steigenden Inflationsrate geknipft sind, waren sie
bullisch fur reale Vermégenswerte. Dieser Zusammenhang wurde schon in frilheren Zeiten mit steigenden
Zinssatzen bewiesen, am eindrucksvollsten zuletzt in den 1970er Jahren.

Moglicher Ausléser Nr. 3: Ein Crash an den Derivatemarkten

Einer Schéatzung zufolge haben sich die Derivatemarkte insgesamt auf ein Volumen von 1,5 Billiarden
US-Dollar aufgeblaht und sich damit seit den schwindelerregenden Werten von 2007 noch einmal
verdoppelt. Nattrlich handelt es sich dabei nicht um echte Vermégenswerte. Das gesamte Bruttoweltprodukt
belauft sich auf gerade einmal 78 Billionen US-Dollar - ein tatsachliches Vermdgen in Héhe von 1,5
Billiarden Dollar existiert nicht. Die Derivate reprasentieren dagegen verschiedene Schichten von
spekulativen Wetten und Absicherungen, die auf reale Assets abgeschlossen wurden.

Die Grof3e der Derivatemarkte zeigt, wie absurd hoch die Leverage im globalen Finanzsystem mittlerweile
ist. Der Goldmarkt ist dafir ein gutes Beispiel. Physisches Gold stellt heute nur einen Bruchteil des "Goldes"
dar, das taglich an den Terminbdrsen gehandelt wird. Die Hebelwirkung an diesen Markten war in diesem
Jahr bereits auf mehr als 500 zu 1 angestiegen, d. h. fir jede Unze lieferbaren Goldes wurden Goldkontrakte
gehandelt, die ber 500 Unzen reprasentierten.

Ein Zusammenbruch an den Terminborsen oder anderen Derivatemérkten konnte einen Run auf die Banken
auslésen und das Finanzsystem ins Chaos stiirzen. Wahrend einer solchen Panik kénnte der US-Dollar
entweder einbrechen oder in die Hohe schiel3en, je nachdem, wie genau sich die Ereignisse entwickeln. Die
offizielle Antwort auf eine Finanzkrise wére jedoch die gleiche, wie immer: Man wurde die Méarkte mit
Liquiditat iberschwemmen, was wiederum zur Inflation fuhrt.

Physische Edelmetalle, die nicht innerhalb des Bankenwesens oder bei einer Maklergesellschaft verwahrt
sind, werden dann zu den wenigen Assets zéhlen, die noch wie ein Fels in der Brandung stehen.
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