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

Wie werden die grofdte Finanzblase und
Anti-Blase der Geschichte enden?

04.05.2017 | Andrew Hoffman

Bis vor Kurzem war ich noch der Auffassung, dass wir uns an den Finanzmarkten nicht in einer echten
Spekulationsblase befinden. Im Gegensatz zu friheren Blasen, wie z. B. in den Jahren 1929, 1987, 2000
und 2008, sind die hohen Kurse derzeit definitiv nicht die Folge einer breiten Beteiligung der Offentlichkeit.
Bislang waren allein die Eingriffe der Regierungen und Zentralbanken fir die Hausse verantwortlich, zuerst
durch die Rettung der Wall Street und dann durch die offene und verdeckte "Unterstitzung" der Kurse an
den erwiinschten Finanzmarkten, d. h. an den Aktien-, Anleihe- und Immobilienmérkten.

Ungeliebte Markte wie die Edelmetalle wurden indes nach unten manipuliert. Dank der zugrunde liegenden
physischen Natur der Edelmetalle reagieren diese darauf mit einer Kombination aus steigender Nachfrage,
sinkender Produktion und schwindenden Uberirdischen, verfligbaren Reserven. All das geschieht vor dem
Hintergrund einer Marktumgebung, die kaum bullischer fur Gold und Silber und kaum bearisher fur alle
anderen Anlageklassen sein kénnte.

Die heutige Finanzblase wurde erschaffen wie Frankensteins Monster, in dem Vakuum einer
Wirtschaftslage, die an die Zustande der Grof3en Depression erinnerte. Die letzte Finanzkrise war letztlich
der Katalysator, der zum Crash einer ganzen Reihe von Wahrungen fiihrte, der die Rohstoffpreise in den
Keller sinken lie3 (mit Ausnahme einer Handvoll haussierender Werte wie den Basismetalle) und der die
dramatischsten sozialen Unruhen, politischen Verwerfungen und geopolitischen Spannungen seit
Jahrzehnten hervorgerufen hat.

Tatsachlich ist die kiinstliche erschaffene Finanzblase basierend auf verschiedenen Bewertungsmalstaben
mittlerweile die grofite der Geschichte und geht dank dem ununterbrochenen "Zentralbanken-Put" mit einer
beispiellosen Risikofreudigkeit der Investoren einher. Die Kurse der Finanzassets haben sich derart von der
(kollabierenden) Realwirtschaft entkoppelt, dass die Hedgefonds (oder, wie ich sie vor einigen Jahren
nannte, die "Hedge Bombs") nun bereits seit neun Jahren eine schlechtere Performance liefern als der
Aktienindex S&P 500 - und zwar eine viel schlechtere Performance.

Daran anderte sich auch im ersten Quartal dieses Jahres nichts, als es genau einem Hedgefonds gelang,
den S&P 500 zu ubertreffen.

Die Idioten, die das Geld der Anleger verwalten, glauben nur allzu bereitwillig die Propaganda, die von der
Wall Street, Washington und den Mainstreammedien Uber den "Aufschwung der Wirtschaft", die
"Trump-Rally" und andere Marchen verbreitet wird. Das hilft, den ansonsten unerklarlichen Anstieg der
Aktienkurse zu rechtfertigen. Das Problem ist, dass die Realwirtschaft kaum je in einer schlechteren
Verfassung war.

Mit einem nominellen Wachstum von weniger als 2% im Jahr 2016 und 1% im ersten Quartal 2017 ist der
"Konjunkturaufschwung" in Wirklichkeit eine Rezession. Statt also einfach die Indices und die wenigen
fuhrenden Aktienwerte zu kaufen, die vom Plunge Protection Team unterstiitzt werden, um die Kursverluste
der grof3en Mehrheit aller Unternehmen zu verschleiern, versuchen die Hedgefonds nach wie vor, sich die
besten Aktien herauszupicken und scheitern dabei klaglich. Das auferst sich in den neuen Negativrekorden
beim Alpha, die sie nun Jahr fur Jahr aufstellen.
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Doch wie dem auch sei - es scheint, als wiirden die Massen nun endlich vom Zuschauerraum ins Zentrum
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des Geschehens dréangen. Das Maklerunternehmen Charles Schwab eréffnet seit Neustem so viele
Brokerkonten fur Privatanleger wie schon seit dem Hohepunkt der Dotcom-Blase nicht mehr. Gleichzeitig
gehen verschiedene regionale Immobilienblasen in die parabolische Endphase, obwohl die
Verbraucherausgaben auf dem niedrigsten Stand seit 2009 sind, als die Finanzkrise in vollem Gange war.
Dies geht einher mit der Zuspitzung der "Einzelhandels-Apokalypse" und einer regelrechten Explosion der
Anzahl in Zahlungsverzug geratener Auto- und Studienkreditnehmer.

Die Kreditkartenschulden und die Gesamtverschuldung der privaten Haushalte in den USA haben zudem
kirzlich ihr Rekordniveau von Anfang 2008 wieder erreicht, direkt vor dem Beginn der Krise. Zu bedenken ist
aulBerdem, dass die Kosten fir die Gesundheitsversorgung sprunghaft steigen, dass die Mieten héher sind
als je zuvor, wahrend die Zahl der Hausbesitzer auf den tiefsten Stand seit Jahrzehnten gesunken ist, und
dass die finanziellen Riicklagen des Durchschnittsbiirgers ein absolutes Tief erreicht haben. Kurz gesagt
besteht die sehr reale Mdglichkeit, dass sich die Reste des kumulativen amerikanischen Wohlstandes ins
Luft auflésen, und zwar in ziemlich kurzer Zeit.

Wir sprechen hier von den am stérksten Uberbewerteten Finanzassets der Geschichte, und zwar nicht nur in
den USA, sondern an allen von den Zentralbanken aufgeblahten globalen Méarkten. Die Edelmetallmérkte
sind unterdessen historisch unterbewertet - im letzten Jahr nannte ich sie die "gréf3te Anti-Blase der
Geschichte".

Die Marktmanipulationen der Regierungen sind so umfassend, aber angesichts der erschreckenden,
unumkehrbaren Folgen auch so selbstzerstérerisch geworden, dass ich mich schon fast frage, ob die
US-Notenbank Fed die Aktienkurse nicht auch dann zum Steigen und die Edelmetallkurse zum Sinken
bringen kdnnte, wenn sie ein neues Programm anklindigt, bei dem sie alles Gold und Silber der Welt
aufkauft in den Dow Jones shortet.

Allein die Tatsache, dass wir Uber solche Absurditaten Witze machen kénnen, zeigt schon, wie weit sich die
Markte von der wirtschaftlichen Realitéat entfernt haben. Die Folgen dieser Entwicklung bergen natirlich
groRe Gefahren. Fur die Kurshewertungen, die mittlerweile mit der Fieberphase der Dotcom-Blase mithalten
koénnen, und fur die Uberschwéangliche Stimmung unter den Anlegern gibt es vor dem Hintergrund der
schlechten Wirtschaftslage nur einen mdglichen Weg - und dieser fuhrt bergab.

Trotz eines drohenden Nuklearkrieges und einer stagnierenden Wirtschaft hat der siidkoreanische
Aktienindex gestern ein Allzeithoch erreicht. In Italien, wo die grof3te Fluggesellschaft Alitalia heute Insolvenz
anmeldete, liegt der Aktienmarkt gegenuber dem Vorjahr 33% in Plus, obwohl man gerade erst das
einsturzgefahrdete Bankensystem retten musste und die Regierung abgewdhlit wurde.

In Griechenland gestaltet sich die Situation ganz &hnlich. Dort hat sich der Aktienmarkt nach den Tiefs vom
letzten Jahr wieder um 75% erholt, wahrend die Wirtschaft die schlechteste Entwicklung seit dem ersten
Bail-out durch die Troika vor sieben Jahren verzeichnete und das nominelle Bruttoinlandsprodukt gerade
einmal auf dem Niveau von 2003 liegt.

Erstaunlicherweise wurden heute weitere Finanzhilfen freigegeben, erneut gegen den Willen der
griechischen Burger, die mit "OXI" gegen die damit einhergehenden SparmalRnahmen gestimmt hatten. Die
Bewilligung der Mittel erfolgte unter der absurden MaRgabe, dass die griechische Regierung die Pensionen
und andere Staatsausgaben 2019 und 2020 kirzen wird. In Anbetracht der Tatsache, dass auch die
bisherigen an die Rettungspakete geknupften Forderungen nicht erfiillt wurden, ist das mehr als
unwahrscheinlich.

Die Staatsverschuldung des Landes hat indes das Rekordniveau von 177% des BIP erreicht, verglichen mit
146% des BIP zum Zeitpunkt des ersten Rettungspakets im Jahr 2010. 200 Milliarden Euro an
"aufRerbilanziellen" Schulden sind dabei noch nicht mit eingerechnet. Der IWF geht davon aus, dass die
Schuldenquote kinftig noch bis auf fast 300% steigen wird, wenn kein Schuldenschnitt erfolgt. Das wére
natdrlich nichts anderes als eine Abschreibung der vergebenen Kredite und wirde in der westlichen
Hemisphare zu einer ganzen Kaskade von Staatsbankrotten, Zentralbankpleiten und
Geschéftsbankinsolvenzen fuhren.

Aber machen Sie sich keine Sorgen! Die EZB wird schon bald im Besitz aller griechischen Schuldtitel sein -
vorausgesetzt, sie wird nicht in naher Zukunft aufgeldst, weil Marine Le Pen an diesem Wochenende die
Prasidentschaftswahl in Frankreich gewinnt. Es kann also praktisch nichts schiefgehen.

Hier in Nordamerika notiert der kanadische Aktienmarkt in der Nahe eines Allzeithoch, wahrend der grofte
Industriezweig des Landes - die Energiegewinnung - zusammenbricht, der grofite Handelspartner USA einen
Wirtschaftskrieg erklart hat und die derzeit hasslichste Immobilienblase der Welt begonnen hat zu platzen,
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wie der Kollaps des grofdten Hypothekenfinanzierers des Landes, Home Capital Group, in dieser Woche
zeigt.

Selbst in Mexiko verzeichnet der Aktienmarkt Spitzenwerte, obwohl die Rohdlproduktion, der bedeutendste
Wirtschaftszweig, nicht nur vom niedrigen Preisniveau am Olmarkt, sondern auch von der katastrophalen
Erschépfung der mexikanischen Olquellen bedroht ist. Der Peso ist unterdessen auf ein Allzeittief gefallen
und Trump hat nicht nur eine drakonische, protektionistische Wirtschaftspolitik, sondern sogar eine Mauer an
der Grenze zum sidlichen Nachbarn der USA im Sinn.

SchlieB3lich wéaren da noch die Vereinigten Staaten der Ligen, wo es auch die weltbesten Datenverdreher
und Statistikfalscher nicht geschafft haben, den starksten Konjunkturrickgang und Schuldenzuwachs seit
der Finanzkrise zu beschoénigen. Das Wirtschaftswachstum der USA liegt gerade so im positiven Bereich,
zumindest wenn man den Regierungsberichten Glauben schenken will. Die Wirtschaftsindikatoren und auch
die sogenannten weichen Daten zeigen eine negative Entwicklung.

Die Unternehmensgewinne sinken bereits seit sechs Quartalen und waren noch viel schlechter, wenn sich
alle Unternehmen an die GAAP-Standards zur Rechnungslegung halten wirden. Zudem nimmt die
Erwerbsquote besténdig ab, zum einen aufgrund der hoffnungslos wettbewerbsunfahigen US-Wirtschatft,
zum anderen aufgrund der ebenso hoffnungslos bearishen demografischen Entwicklung. Nicht zu vergessen
sind auch die weltweit héchste Staatsverschuldung und die Regierung, die wie alle anderen Regierungen vor
ihr daran zu glauben scheint, dass die Losung des Problems in noch mehr Schulden und noch héheren
Haushaltsdefiziten besteht.

Gleichzeitig will uns die Notenbank, die sich bei ihren Entscheidungen angeblich nur an den
Wirtschaftsdaten orientiert, glauben machen, dass sie in absehbarer Zukunft eine weitere Straffung der
Geldpolitik plant. Dabei wurde erst letzten Monat der schlechteste Arbeitsmarktbericht seit Jahren
veroffentlicht und der Lieblingsinflationsindikator der Fed, die (manipulierte) Kernrate der privaten
Konsumausgaben (PCE), ist vor Kurzem unter das willkirlich festgelegte Ziel von 2% gefallen ist. Im Ernst?
Auch wenn es sich ohnehin nur um eine winzige, zaghafte Zinsanhebung handeln wiirde - sollen wir das
wirklich glauben?

Mark St. Cyr hatte die "grof3te Finanzblase der Geschichte" kaum besser in Perspektive ricken kdnnen, als
er gestern die folgenden Fragen stellte:

» "Wie kann eine zurechnungsfahige Person angesichts einer Wachstumsrate von 1% davon sprechen,
dass sich die 'Wirtschaft verbessert'? Vorsicht, Fangfrage - das ist nur méglich, wenn man an der Wall
Street arbeitet oder Uber/fur die Wall Street berichtet.

o Inwiefern fUhrt der 'Trumpflation'-Trade zu besseren Wirtschaftsaussichten, wenn alle Vorhaben des
neuen Prasidenten bislang gleich zu Beginn scheiterten?

o Kdnnen Sie mir erklaren, warum die US-Markte in Reaktion auf den ersten Wahlgang in Frankreich
steigen, wenn die US-Navy gleichzeitig eine ganze Armada zur koreanischen Halbinsel schickt und dort
ein nuklearer Konflikt droht? Nein?

o Welche Daten (oder besser, welche Logik) verwendet die Federal Reserve, die zwei Zinserh6hungen
innerhalb von 90 Tagen rechtfertigen, wenn gleichzeitig ein grottenschlechter Wachstumsbericht
verdffentlicht wird und die Notenbank all ihre geldpolitischen Entscheidungen angeblich in Abhéngigkeit
von der Datenlage fallt?

« Falls die Zinsen derzeit angehoben werden, damit man sie bei der nachsten Krise wieder senken kann:
Wie soll das funktionieren, wenn sich der US-Dollar aktuell genau in die entgegengesetzte Richtung
entwickelt, als das bei Zinserh6hungen zu erwarten gewesen wéare?"

Anders gesagt haben die Machthabenden ein Marktgeflige wie aus der Welt von "Alice im Wunderland"
geschaffen, das jeder Logik zuwiderlauft und nur durch wahnwitzige, unablassige Manipulationen erhalten
werden kann. Letzten Monat hiel3 es noch, der Goldpreis fiele aufgrund des steigenden US-Dollar-Index,
obwohl dieser, wie ich in friiheren Artikeln berichtete, keinerlei Verbindung zu Gold aufweist.

Heute befindet sich der Dollar infolge der allgemeinen Erleichterung tber die gesunken Gewinnchancen von
Marine Le Pen im freien Fall, doch der Goldpreis gibt dennoch nach, diesmal angeblich weil sich die
Wirtschaftslage "verbessert" und die Zinsen "steigen”. In Wirklichkeit schaffte es das Wirtschaftswachstum
der USA im ersten Quartal 2017 jedoch nur knapp in den positiven Bereich und die Zinsen liegen
keineswegs Uber dem Niveau der letzten drei Monate. Ganz zu schweigen von den erschreckenden
geopolitischen Spannungen und den zahllosen anderen kurzfristigen Risikofaktoren.

Die Attacke auf die Edelmetallkurse gestern um 12:00 Uhr wurde ernsthaft damit begriindet, dass der
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US-Finanzminister Steve Mnuchin davon sprach, die Regierung wirde die Ausgabe von Staatsanleihen mit
einer Laufzeit von 50 Jahren in Erwéagung ziehen. Nur wenige Stunden zuvor waren die neusten
Wirtschaftsdaten verdéffentlicht worden, wobei sowohl die harten als auch die "weichen" Daten hinter den
Erwartungen zuriickblieben. Heute waren es dagegen die Verkaufszahlen der Autoindustrie, die fir grof3e
Enttauschung sorgten. Wie kann irgendetwas davon bitteschon negativ fur die Edelmetalle sein?

Gold notiert trotz allem noch immer Uber seinem 200-wdchigen gleitenden Durchschnitt, der derzeit bei
1.239 $ je Unze liegt und um den das Kartell nun schon seit einem Monat mit aller Macht kampft. Silber ist
dagegen starker Uberverkauft als bei der Bodenbildung im Dezember 2015. Unterdessen haben die
Commercials an der Terminbérse COMEX letzte Woche damit begonnen, ihre Short-Positionen in
Rekordhdhe einzudecken. Alles in allem sind die Fundamentaldaten von Angebot und Nachfrage am Markt
mit der grof3ten "Anti-Blase" der Geschichte bullischer denn je insbesondere vor dem Hintergrund des
unaufhdrlichen Gelddruckens durch die Notenbanken.
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Nur Sie selbst kdnnen entscheiden, ob die gréRten Finanzblasen der Geschichte angesichts der schwachen
Wirtschaftsentwicklung Ihrer Meinung nach Bestand haben kdnnen. Und umgekehrt, ob die riesige
"Anti-Blase" am Edelmetallmarkt in Anbetracht der bullischen Fundamentaldaten weiterhin existieren kann.
Ich persoénlich werde mich an das halten, was uns die Geschichte, die Logik und die Vernunft lehren: Die
Tatsache, dass es nie einen angemesseneren Zeitpunkt gab, um die besten und Gber Jahrtausende hinweg
erprobten Mittel zur finanziellen Absicherung giinstig zu kaufen - physisches Gold und Silber.
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