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Wird eine neuerliche schwere Krise immer
wahrscheinlicher?

11.12.2017 | Mack & Weise

Geldpolitik:

Die Notenbanken schreiben erneut Geldgeschichte, werden sie doch zur "noch immer notwendigen Stitzung
des Wachstums und zur Anhebung der Inflation auf ein verniinftiges Niveau" (IWF) bis Jahresende dann
insgesamt rund 2.000 Milliarden USD an neuem "funny money" gedruckt haben - so viel wie noch nie zuvor!

Notenbanken im Kaufrausch
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Auch im kommenden Jahr wollen die "Wahrungshuter" die Welt weiter mit frischem Geld fluten, was
durchaus erstaunen muss, warnten doch im November nicht nur ... die schwedische Riksbank, die
Nationalbank Danemarks, die Bundesbank, die EZB, die Fed oder die PBoC vor den von ihnen damit bereits
verursachten Schulden- und Spekulationsexzessen, sondern ebenfalls die oberste Zentralbank BlZ, der IWF
und die OECD.

Riksbank:

Nach Uber drei Jahren Null- und Negativzinspolitik konstatierte die Notenbank jetzt, dass der dortige
Immobilien-Hype nicht nur "systemische Risiken" im heimischen Bankensektor wachsen liel3, sondern die
immer starker explodierende Gesamtverschuldung der Konsumenten nun das "grof3te Risiko fir die
Wirtschaft" ist.
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EZB: Folgen der Marktintervention

Not Such a High-Yielding Market

Non-investment grade European corporate yields fell below 3 percent for the first time in 2017
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EZB:

Hatte die EZB ihr Billionen-Gelddruckprogramm erst kiirzlich bis September 2018 verlangert, so liel sie in
ihrem "Financial Stability Review" keinen Zweifel daran, dass durch die fortgesetzten Marktinterventionen
eine neuerliche (schwere) Krise immer wahrscheinlicher wird! "Die anhaltende Kompression der
Risikopramien, die gedampfte Volatilitat und die Anzeichen fir ein verstarktes Risikoverhalten auf den

globalen Finanzmarkten geben Anlass zur Sorge, da sie in Zukunft die Grundlage fiir grof3e Preiskorrekturen
sein kénnten."

FED:

Die US-Notenbank dachte im November schon einmal vorsorglich tber ihre geldpolitischen Instrumente in
einer kommenden Rezession nach. Sie war sich sicher, dass es dann "nicht mehr ausreicht, die Leitzinsen
zu senken" und Anleihen zu monetarisieren, sondern es auch Negativzinsen auf Bankeinlagen und den
Einsatz unerprobter neuer "Werkzeuge" wie "price level targeting" und "nominal income targeting”
(Helikoptergeld?) braucht!
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China im Schuldenrausch

Debt as a percentage of GDP
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PBoC:

Bereits Ende Oktober warnte der Gouverneur der Volksbank Chinas vor einem "Minsky-Moment" im Reich
der Schulden, kénnte doch "lUbertriebener Optimismus einen plétzlichen Zusammenbruch der
Vermdgenspreise auslésen."

IWF:

In seinem aktuellen Finanzstabilitatsbericht beklagt der IWF, dass die Risiken im Finanzsystem aufgrund der
Notenbank-Markteingriffe lediglich weg von den Banken hin zu den Markten verschoben wurden. Diese
haben "erhebliche Portfolioanpassungen des privaten Sektors erzwungen”, die bei einer Verlangerung des
geldpolitischen Stimulus zu "weiteren finanziellen Exzessen" fihren werden!

BIZ:

Uber das Finale Furioso ist man sich auch in der BIZ sicher, die bei Vorlage ihres Quartalsberichts
feststellte, dass "der Preis flr kurzfristige Ruhe an den Finanzmarkten mogliche Turbulenzen auf lange Sicht
sind." SchlieBlich sind nicht nur die "Verschuldungsstéande heute deutlich héher als vor der Finanzkrise",
sondern auch die "Bewertung vieler Vermdgenswerte weiterhin hoch oder Giberzogen."

Fondsmanager-Kommentar:

Trotz der regelrechten Flut an Warnungen seitens der Notenbanken vor den Konsequenzen ihrer - unbeirrt
weitergefiihrten - Geldpolitik, trieb das Spekulationsfieber im November immer gréRere Bliten. Die in den
USA bevorstehende Verabschiedung eines neuen Billionen-Haushaltslochs namens Steuersenkung nahmen
die Investoren zum Anlass, um in "rationaler Ubertreibung” (Goldman Sachs) zum x-ten Male ein
Kursfeuerwerk an den Aktienmarkten abzubrennen.
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Bitcoin-Rausch
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Die Bitcoin-Hysterie gleicht dagegen nun immer mehr der berlichtigten Tulpen-Manie, wahrend der
Versteigerungserfolg eines Leonardo da Vinci-Gemaldes zweifelhafter Provenienz (Handelswert 1958: 45
Pfund)! fiir die Rekordsumme von 450 Millionen USD auch nur noch als Flucht aus dem Geldvermégen um
jeden Preis interpretiert werden kann.

Comex-Alltag: "Notverkaufe"
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Von der grassierenden "everything bubble" ist der Goldpreis nach wie vor ausgenommen, ist "man" doch
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seitens des Derivatemarktes bemduht, diesen - wie im November wieder mehrfach vorgetragen - durch
groRRvolumige manipulative Future-Verk&ufe zum tiefsten Preis nicht steigen zu lassen. Ungeachtet aber
dieser Preisvolatilitaten sind und bleiben die Wahrungsmetalle Gold und Silber der beste Vermdgensschutz
vor den sich immer tiefer in die Sackgasse druckenden Notenbanken.
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