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Das Feuer fegt weiter

01.12.2017 | John Mauldin

"Das Leben verschafft sich Zugang Uber unausweichliche Gegebenheiten, denen der Unkluge versucht ist
zu entgehen, von denen der eine oder andere prahlerisch behauptet, nichts zu wissen und unberthrt zu
bleiben; und doch liegt die Prahlerei auf seinen Lippen, und die Gegebenheiten sind in seiner Seele.
Entflieht er ihnen an einer Stelle, so wird ihr Angriff an einer lebenswichtigeren Stelle erfolgen. Konnte er
ihnen in Form und im Anschein entfliehen, dann doch nur weil er sich seinem Leben widersetzte und vor sich
selbst floh, und als Strafe wartet so viel Tod." - Ralph Waldo Emerson, “Compensation”

Feuer sind spannend und schdn anzuschauen, doch am Ende erldschen sie. Bei menschlicher Dummbheit
scheint das hingegen nicht der Fall zu sein. Legen wir also noch ein paar Absurditaten nach.

Der Umfang des taglichen Wahnsinns im Wirtschaftlichen, der meine verschiedenen Detektoren aufleuchten
lasst, ist in der Tat Uberwaltigend. Und er scheint grof3er zu werden. Ein wenig davon hatte ich Thnen im
Artikel "Im Fegefeuer der Absurditdten” schon letzte Woche mitgeteilt.

Da die Feiertage anstehen und ich die ganze Woche gereist bin, werde ich Ihnen nur ein paar weitere
Absurditédten zum Nachdenken mit auf den Weg geben. Dieser kurze Brief wird ihre Wochenendpflichtlekttire
kirzer und leichter machen.

[...]
Kredithebel, auf Amerikanisch

Als ich mein befreundetes "Kiichenkabinett" nach Beispielen fiir das Absurde befragte, schickte mir Grant
Williams einen monumentalen Foliensatz. Ich hatte es mir wohl denken kénnen, schlie3lich ist das Absurde
eine seiner Spezialitaten. Mein Computer schmolz beim Herunterladen der Folien fast zusammen, doch am
Ende war alles da und die Ladezeit wert. Hier sehen Sie nur ein Beispiel fir Wahnsinn.

21.12.2025 Seite 1/8


/profil/216--John-Mauldin
/artikel/354928--Im-Fegefeuer-der-Absurditaeten.html

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

U.S. CREDIT MARKET DEBT AS Y% OF GDP 2000
1870 - 2015 phpioa
| smn:.u HlAL'TI_ﬂ.TID‘i
. Ciram :Il:-t-lﬂb-cn m ; ‘-‘\‘ 'II'(.I\'—-H-

[
|
L T I

Comak I/
19T .'"I
] n Srelh Marker F|
| \ Cormaly f
1979 | . =

Seoch Marker [ FE /
Grmah \ /__,
L F L B | |I \
\ [ il
[ ) f
| \ |
- L f e ,.
| '.'.'\.l' \
Nﬂ\__q_‘ll
150 \//--\UIIIM/‘/JMM l\\’,\rﬁ_)_/_f--\._\d_,_,_ﬂ' e S
18
=] e 191g 180 1 W T3 10

Der Chart ist unkompliziert und direkt. Man sieht die ausstehenden Kreditmengen prozentual zum BIP. Grob
gesagt, haben wir hier einen Mal3stab, wie stark die US-Wirtschaft kreditfinanziert ist.

Als sich die Wirtschaft im spaten 19. und frihen 20 Jahrhundert industrialisierte, bewegten wir uns in einer
gemachlichen Spanne von 130% - 170%. In den 1920ern und 1930ern schnellte sie nach oben und
stabilisierte sich anschlieRend auf tieferen Niveaus. Dann kamen die 1980er. Der Kredit sprang auf tber

200% des BIP und machte anschlieend nie wieder kehrt. Bis 2009 stieg er stetig und bewegt sich heute bei
Uber 350%.

Die Bezeichnung aburd wird dieser Situation nicht gerecht. Wir sind in schwindelerregendem Mal3e
fremdfinanziert. Jetzt denken Sie daran, was der Chart nicht zeigt: Viele Individuen und Unternehmen sind

Uberhaupt nicht oder mit eindeutig weniger als 350% verschuldet. Das bedeutet, dass viele andere wiederum
deutlich starker fremdfinanziert sind.

Nun sagen uns die Ublichen Wirtschaftsexperten, die Situation sei sicher und unter Kontrolle; wir héatten jede
Menge Cash und Cashflow, um diese Schuldenlasten schultern zu kdnnen. Sich Gber Schulden einen Kopf
zu machen, sei so 19.Jahrhundert, heil3t es da.

In gewisser Hinsicht kénnten Sie damit auch Recht haben, denn viele von uns sind in der Lage, Schulden
verantwortungsvoll einzusetzen. Doch was ist mit den 1,2 Billionen $ in Studienkrediten?

Obgleich die Kreditvergabe in den letzten Jahrzehnten ein sehr lukrativer Geschéaftszweig war, ist es schwer
vorstellbar, dass das anhalten wird. An irgendeinem Punkt werden wir eine grof3e Entschuldungsphase
erleben missen. Spaf3ig wird das nicht werden.

Der Masse entgegen

Investoren vom Typ "Contrarian" glauben, Erfolg habe man dann, wenn man sich entgegen der Masse
bewegt, weil diese in der Regel falsch liegt. Das ist oft eine sehr gute Grundannahme. Aus eigener
Erfahrung mdchte ich nur eine kleine Anpassung vorschlagen. Man achte dabei bitte nicht darauf, was die
Masse SAGT, sondern was sie TUT. Worte sind eben nur Worte.

Der nachste Chart ist daftir ein vortreffliches Beispiel. Hier sehen wir die Bargeldmengen, die die Kunden der
Bank Merrill Lynch seit 2005 bis heute auf ihren Konten parkten, und zwar prozentual zu ihren
Gesamtanlagen. Der Durchschnitt liegt bei 13%.

21.12.2025 Seite 2/8



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

CASHALLOCATION LOWEST IN OVER ADECADE _ (

MERRIL LYNCH'S CLIENTS ALLOCATION TO CASH AS A % OF AUM

2% 4 Peak Feb 09
21%

18%

16% -

4% -
Avg

12%

A, :
10% - i 104%

B%

06 06 07 08 09 '10 ‘11 42 13 14 15 16 ‘17 ‘18

Source: Bolwkll Giobal irsesimend Sraliegy. AL Clats

Naturlich halten Menschen aus allen erdenklichen Griinden Barmittel vorratig - aus ihnen kénnen wir nicht
zwangslaufig ableiten, wie diese Leute die zukinftige Marktentwicklung einschatzen. Dieser Chart sagt uns
auch nicht, wie deren verbleibendes unbares Vermdgen angelegt ist. Das Muster ist nichtsdestotrotz
frappierend.

Als die Aktienindizes im Jahr 2007 ihre Héchststéande erreichten, lagen die Barbestande deutlich unter dem
Durchschnitt. Sie stiegen dann sehr schnell im weiteren Krisenverlauf und erreichten ihre Héchststande
genau am Markttief Anfang 2009.

Mit anderen Worten: Genau dann, als es am allerbesten gewesen ware, Barbestande zu reduzieren und
Aktien zu kaufen, taten die Merrill Lynch-Kunden genau das Gegenteil. Als sie wiederum Geld abziehen und
ihre Barbestande ausbauen héatten sollen, hielten sie diese niedrig.

Ich glaube nicht, dass sich dieses Muster allein auf Kunden von Merrill Lynch beschrankt. Ich vermute stark,
dass sich auch bei den meisten anderen Privatkunden-Brokern dasselbe Bild ergibt. Markt-Timing ist schwer
fur jeden.

Der verstdrende Teil ist jedoch das Ende des Charts. Die Barmittelallokation der Merrill Lynch-Kunden liegt
jetzt sogar noch niedriger als am 2007-Tief. Die Zinsen sind auch deutlich niedriger; vielleicht Gberrascht es
deshalb nicht.

SchlieBlich haben die Zentralbanken die letzte Dekade Uber daran gearbeitet, die Investoren zum Kauf
riskanter Anlagen und zur Bargeldmeidung zu zwingen. Diese Daten legen nah, dass das funktioniert hat.

Ungeachtet der genauen Griinde, legt die Hohe der Barbestande nah, dass Vorsicht aktuell ziemlich
unpopular ist. Falls Sie sich selbst als Contrarian sehen, dann wére es vielleicht an der Zeit, ein wenig
Bargeld auf die Seite zu legen.

Michael Lewitts jingster Newsletter kam heute Morgen raus. Er begann mit jenem fabelhaften Zitat von
Ralph Waldo Emerson, das ich zu Beginn dieses Artikels benutzte. AnschlieRend steuerte er hilfreicherweise
folgende Liste von Absurditaten bei.

Wer sich noch die Frage stellt, ob sich die Finanzmarkte in einer Bubble befinden, sollte sich anschauen,
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was wir im Jahr 2017 schon erlebt haben.

o Ein Gemalde (das eine Falschung sein kdnnte) wurde fir 450 Millionen $ verkauft.

« Der Bitcoin (der moglicherweise wertlos ist) raste, um fast 700%, von 952 $ auf ~8000 $.

» Die Bank of Japan und die Europaische Zentralbank kauften Finanzanlagen im Wert von 2 Billionen $
auf.

« Die globale Schuldenlast stieg auf iber 225 Billionen $ und erreichte damit mehr als 324% des globalen
BIP.

¢ US-Unternehmen verkauften Firmenanleihen im Wert von 1,75 Billionen $, ein Rekord.

o Europaische Hochzinsanleihen wurden bei einem Ertrag von unter 2% gehandelt.

o Argentinien, ein haufig bestatigter Ausfallkandidat, verkaufte eine 100-Jahre-Anleihe in einer
Uberzeichneten Auktion.

« lllinois, ein hoffnungslos insolventer Bundesstaat, verkaufte 3,75%-Anleihen an Anleihehalter, die
krampfhaft um die Zuteilung ihrer Finanzmittel ringen.

 Die globale Aktienmarktkapitalisierung schoss um 15 Billionen $ in die Hohe auf 85 Billionen $. Damit
ist ein Rekord von 113% des globalen BIP erreicht.

« Die Marktkapitalisierung der sogenannten "FANG-Unternehmen" stieg auf Giber 1 Billion $.

o Die Volatilitdt des S&P 500 sank auf ein 50-Jahre-Tief, die des Marktes fur US-Staatsanleihen auf ein
30-Jahre-Tief.

» Die Verluste schreibende Tesla Inc. verkaufte 5%-Anleihen ohne jegliche bindende Verpflichtungen
ihrerseits (covenants), wobei das Unternehmen 4 Milliarden $ Cash verbrannte und nur sehr wenige
Autos produziert.

Trotzdem haben wir es mit einer freudlosen Bubble zu tun. Sie geht einher mit politischer Entzweiung und
sozialen Turbulenzen, wobei die Leitmedien die Volksmassen mit "fake news" einschiichtern.

Mit amoralischem Verhalten, das jahrelang toleriert wurde, wird schlussendlich abgerechnet, wahrend einige
wenige mutige Journalisten gegen Establishment-Krafte kAmpfen, um tiefreichende Korruption im Zentrum
unseres Staates aufzudecken (richtig, ich meine damit Uranium One und das Obama-Justizministerium).

Im Jahr 2018 wird sich die Vergangenheit an Personen aus Washington D.C., der Wall Street und den
Medienzentren New York Citys und Los Angeles’ rachen. Ikonen werden dem Boden gleich gemacht,
wahrend die Fluten des Billiggeldes, der Vetternwirtschaft, der Komplizenschaften und der Dummbheit
abebben.

Huten Sie sich vor Kérperschaften mit zu vielen Schulden, zu vielen Heimlichkeiten und zu viel Hype. Hiiten
Sie sich vor falschen ldolen. Jede Bubble zerstort ihre Idole, und so wird es auch bei dieser sein.

[..]

Verlorene Liquiditat

Die nachste Absurditét ist absurd, weil sie so offensichtlich ist und trotzdem von vielen nicht gesehen werden
will. Pech fiir Sie, denn ich werde daflir sorgen, dass Sie hinschauen. Das folgende Diagramm stammt von
Michael Lebowitz von 720 Global.

Wir haben hier den S&P 500 Index, dartibergelegt wurde die Bilanz der Federal Reserve zusammen mit der
Prognose, wohin es nach Absicht der FED mit der Zentralbankbilanz gehen soll.
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Wie schon erwéahnt, wurden die Investoren seit 2008 von der FED und anderen Zentralbanken praktisch in
Risikoanlagen gezwungen. Dem Chart ist diese Beziehung sehr deutlich zu entnehmen.

Die griinen Segmente des S&P 500-Anstiegs ergaben sich wahrend der QE-Programme. Korrelation ist nicht
Kausalitét, ich denke aber, dass wir hier gut und gerne Verbindungen ziehen durfen.

Breitverfugbare Billigliquiditat treibt die Kurse von Finanzanlagen in die Hohe. Darlber gibt es keine
Kontroverse. Es ist absolut nachvollziehbar, dass auch der ENTZUG breitverfugbarer Billigliquiditét die
Kurse von Finanzanlagen beeinflussen wirde - und zwar in die entgegengesetzte Richtung.

Die FED hat uns einen Zeitplan gegeben, nach welchem sie ihre Bilanzen aufldésen méchte. Michaels Chart
verschafft uns einen Eindruck davon, wie weit der S&P 500 fallen kdnnte, falls die FED Bilanzaufldsung nach
Plan betreibt und falls die Beziehung zwischen Liquiditat und Aktienkursen fortbesteht. Einer dieser Faktoren
kdnnte sich &ndern, oder auch beide. Falls aber nicht, so kdnnte der S&P 500 in den kommenden Jahren um
50% fallen.

Auf die Gefahr hin mich zu wiederholen: Das Verhalten der FED ist meiner Meinung nach fast schon gestort
- einerseits die Zinsséatze anheben und andererseits mit der eigenen Bilanzauflosung herumexperimentieren.
Wo bleibt das Feuer?

Im Ernst, wir mussten vier Jahre lang, bei weit fortgeschrittener Wirtschaftserholung, warten, bevor die FED
ausreichend Magenstarke fir eine schiichterne Anhebung der Zinssétze finden konnte. Und jetzt denkt sie,
sie musse plotzlich mit Warp-Geschwindigkeit handeln? Ich kann mir einfach nicht vorstellen, wie das gut
enden sollte.

Eine Sache, so mein Einwurf, wére richtig! absurd — und zwar diese Daten zu sehen und sich irgendwie
selbst davon zu Uberzeugen, dass die Aktienkurse weiter steigen oder allein schon stabil bleiben kdnnten,
wenn die Haupttriebkraft, die sie nach oben brachte, jetzt in die Gegenrichtung wirkt.

Bedréngte Aussteiger

Eine weitere sonderbare Facette der heutigen Situation ist die Tatsache, dass viele Investoren all diese
Warnsignale beobachten aber denken, sie hatten die Moglichkeit, auf der Kurswelle nach oben zu bleiben

bei gleichzeitiger Absicherung gegen etwaige Verluste. So funktioniert es nun wirklich nicht.

Allerdings kann man gut verstehen, warum diese Leute der Meinung sind, sie kénnten damit durchkommen.
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Wall Street-Firmen haben alle moglichen Typen von volatilitatsgebundenen Produkten aufgefahren, die uns
vermeintlich vor plétzlichen Markteinbruchereignissen schiitzen sollen.

Auf verschiedenen Wegen sind die meisten dieser Produkte an den Volatility Index, oder VIX, gebunden.
Wahrend der Kursgewinnphasen der letzten Jahre ist die Marktvolatilitdét anhaltend niedrig geblieben.
Dadurch ist der Kauf solcher Schutzprodukte gegen Volatilitétsspitzen billig geworden. Nicht klar ist
allerdings, ob der Verkaufer dieses Schutzes in der Lage sein wird, wie versprochen zu liefern.

Mein Freund Doug Kass sieht das schon seit einiger Zeit kritisch. Er glaubt, dass die Risiken eines ,Flash
Crashs" im Steigen begriffen sind und dass diejenigen, die glauben abgesichert zu sein, eines besseren
belehrt werden kdnnten. Er schickte dieses Diagramm von Morgan Stanley, das zeigt, wie viele
VIX-Futures-Kontrakte gekauft werden missten, um einen eintagigen Kursverfall deckeln zu kénnen.

VIX Futures to be Bought as the S&P 500 Declines
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Fir Hedger, Handler und ETF-Sponsoren wiirde ein 5%iger Tages-Verfall im S&P 500 Index zwangslaufig
bedeuten, dass sie 400.000 VIX-Futures-Kontrakte kaufen missten. Das waren die Daten fiur den Monat
Oktober, die Zahlen werden seither womdglich gestiegen sein. Doug ist sich nicht sicher, ob ein derart
gestresster Markt so viel Liquiditat liefern konnte.

Jeder Marktabschwung scheint auch die Belanglosigkeit eines neuen, ausgefeilten Sicherungsproduktes zu
offenbaren. 1987 war es die "Portfolio Insurance". Ungeachtet der jeweiligen Details behaupten all diese
Modelle, durch sie kénne der Investor den Marktaufschwung mitnehmen ohne dabei ein erstzunehmendes
Marktverlustrisiko einzugehen.

Doch so funktioniert Absicherung nicht. Ich vermute, dass die Bandbreite an VIX-gebundenen Produkten bei
eintretender Abwicklung fir die Kaufer zu einer Enttduschung werden wird.

Doug schickte ein weiteres Diagramm, mit dem wir auch fur diese Woche abschlieRen wollen. Seine
Anmerkung dazu: "Hier sehen wir die gefurchtete Alligator-Formation, und die Kinnlade geht am Ende immer
zu."

Es ist nur eine Frage der Zeit. Alles kénnte noch ein weiteres Jahr dauern und noch affiger werden, doch
wenn dieser Alligator seine Kiefer zuschnappen lasst, werden viele Menschen gebissen werden.

Ich personlich denke, die Bubble bei den Hochzinsanleihen - begleitet von so vielen verpflichtungsarmen
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Auktionsangeboten - wird zur Quelle der ndchsten wahren Liquiditatskrise.
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Absurd gering sind auch die Geldmengen, die den Marktmachern zur Aufrechterhaltung einer gewissen
Ordnung im Umfeld fallender Hochzinspapier-Markte zur Verfligung stehen.

Anleger in hochverzinsliche Investmentfonds und ETF denken, sie hatten Liquiditat. Doch die Manager
dieser Fonds werden sich gezwungen sehen, in einen Markt zu verkaufen, wo es keinen Kurs und keine
Gebote gibt. Oh, die Gebote werden schon wieder kommen - zu einem Abschlag von 50%. Fonds fir
notleidende Schuldenpapiere und Aasgeierkapital werden ihre Chance wittern, und sie werden zur Stelle
sein. Dann kann man von "blood in the streets" sprechen.

Mit dieser Liste spaRiger Themen zum Thanksgiving-Wochenende mdchte ich Sie dem Nachsinnen
Uberlassen.

© John Mauldin
www.mauldineconomics.com

Dieser Artikel wurde am 25. November 2017 auf www.mauldineconomics.com verdffentlicht und exklusiv fur
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