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DOW / Gold - 98%iger Crash steht an

31.07.2018 | Egon von Greyerz

“The winner takes it all, the loser standing small” (aus einem Abba-Song): Unter diesem Motto wird die
nachste Phase der Weltwirtschaft stehen. Leider wird es nur wenige echte Gewinner geben - die Welt und
ihnre Menschen werden in der kommenden Phase der Zerstérung von Vermdgenswerten,
Schuldenimplosionen und gesellschaftlicher Zusammenbriiche zu den Verlierern gehdren.

Mir ist klar, wie duster das alles klingt und dass die Uberbringer schlechter Nachrichten nicht beliebt sind.
Dennoch steht die Welt jetzt vor dem unvermeidlichen Zusammenbruch der gré3ten Schulden- und
Vermdgenswertblase der Geschichte. Es besteht Uberhaupt kein Zweifel daran, dass dies geschehen wird.
Aus meiner Sicht geht es also nicht mehr um die Frage, ob es passieren wird, sondern nur noch wann.

Alle werden verlieren. Wichtig ist, weniger zu verlieren

Bis zu einem gewissen Grad werden wir alle zu den Verlierern gehdren, allerdings wird es einige geben, die
besser geschiitzt sind als andere. Und die Wenigen, die das verstehen, werden die Gewinner in der Welt der
Vermdégensanlagen sein.

Ich méchte meine Botschaft diese Woche einfach halten. Es gibt ein Diagramm, das die ganze Geschichte
der kommenden Jahre erz&hlt. Wer dieses Diagramm “kapiert”, versteht auch, was auf uns zukommen wird.
Allerdings wirde sich nur ein winziger Prozentsatz von vielleicht 0,5% der investierenden Bevolkerung ein so
einfaches Diagramm uberhaupt ansehen, obwohl es den Unterschied zwischen Elend und Wohlstand
ausmachen kénnte.

Das heil3t also, dass 99% der Anlegerwelt nicht auf die demnéchst anstehenden Entwicklungen vorbereitet
sind. Die meisten von ihnen werden miterleben missen, wie ihre Vermdgen in einem bislang vollig
ungekannten Ausmalf’ zerstort werden. Ihre Reise wird im Elend enden. Die Wenigen aber, die die Flut, die
zum Gluck fuhrt, ausnutzen, werden ihre finanzielle Position gesichert haben.

Es gibt Gezeiten fir der Menschen Treiben;
Nimmt man die Flut wabhr, fuhrt sie uns zum Gluck,
Versaumt man sie, so muf3 die ganze Reise
Des Lebens sich durch Not und Klippen winden.
Wir sind nun flott auf solcher hohen See
Und mussen, wenn der Strom uns hebt, ihn nutzen,
Wo nicht, verlieren, was zur See wir wagten.
Shakespeare - Julius Casar

Aktien / Gold-Verhéltnis - Ein brutaler Crash steht an

Das Diagramm, das ich meine, zeigt den Aktienmarkt im Verhaltnis zu Gold. Ich nehme hier den US-Markt
als Beispiel, allerdings liel3e sich das Aktien-Gold-Verhaltnis auch auf die meisten anderen Aktienmarkte der
Welt libertragen.

Beim ersten Blick auf den Dow/Gold-Chart (ab 1997) wird man feststellen, dass das Verhaltnis im Juli 1999
bei 45 Punkten lag. Das heif3t, dass man eine Dow-Einheit fiir 45 Unzen Gold kaufen konnte. Im Jahr 2011
stlrzte das Verhaltnis dann um 87% ab - auf 6 Punkte. Seither ist eine stetige Erholung auf das 20er-Niveau
zu beobachten. Aus technischer Sicht haben wir es hier mit einer ganz normalen Korrektur von 38% zu tun.
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- sesuiesanc. Next fall will be biggery.

Auch 19 Jahre nach dem Dow/Gold-Top von 1999 ist der Aktienmarkt also immer noch extrem schwach -
real betrachtet oder gemessen in echtem Geld, also Gold. Und das trotz einer deutlichen
Aktienmarkterholung seit dem Tief von 2009. Fur Aktien verheil3t das nichts Gutes. Es ist dabei unerheblich,
ob die Korrektur das Niveau von 20 etwas Ubersteigt. Das Diagramm zeigt eine nominale Erholung bei
Aktien aufgrund massiver Geldschépfung. Effektiv betrachtet, befinden sich die Aktien aber seit 1999 in
einem langfristigen Abwartstrend. Und dieser Trend wird sich bald mit aller Macht fortsetzen.

DOW / Gold - Vier Crashs seit 1837: 70%, 90%, 96%, 87%

Um einen langfristigen Trend zu verstehen, miissen wir uns ein langfristiges Diagramm ansehen, das in
diesem Fall bis ins Jahr 1800 zurtickreicht. Im folgenden Chart sehen wir, dass sich Aktien seit 200 Jahren in
einem langfristigen Abwartstrend gegentiber Gold befinden. Das ist die naturliche Folge des realen
Wachstums der Weltwirtschaft, das durch Industrialisierung und die Entdeckung des Erddls befeuert wurde.
Zwischen 1800 und 1913 blieben die Schwankungen des Dow/Gold-Verhaltnisses mit einer Ausnahme
relativ gering. Doch mit der Griindung der Fed und des modernen Zentralbankenwesens nahmen die
Schwankungen deutlich zu.
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200 Years - Dow/Gold Ratio

DOW/GOLD

1913 - Formation of the FED and FRBs
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Die groRte Krise des 19. Jh. war die Panik von 1837, welche bis 1844 andauerte. Wie bei allen Krisen ging

auch dieser Krise eine grol3e Spekulationsblase voraus. In dieser Phase stiegen die Aktien- und

Bodenpreise zusammen mit den Preisen fur Rohstoffe wie Baumwolle, aber auch Sklaven. Die Folge war ein

deflation&rer Crash und eine Depression mit hoher Arbeitslosigkeit und Bankenpleiten. Von 850 US-Banken

schlossen 343 komplett, weitere 62 wurden teilweise insolvent. Im Rahmen des 7 Jahre andauernden
Crashs sank das Dow/Gold-Verhéltnis um 70 %. Das war mit Abstand der grof3te Verlust, den das Verhaltnis
im 19. Jahrhundert zu verzeichnen hatte.
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TRE FINES, A

Der Crash von 1929 - Absturz von 90%

Zu den néachsten grof3en Riickgangen kam es in Folge des Borsencrashs von 1929. Damals fiel das
Verhaltnis um 90%. Anschlie3end stieg es - bis zum Top von 1966 - wieder um das 14-fache an. Der
nachste groRe Riickgang, von diesmal 96%, schickte das Dow/Gold-Verhéltnis 1980 dann auf 1:1.
AnschlieBend begann der gréRte Anstieg des Dow/Gold-Verhéltnisses, der eine Verfiinfundvierzigfachung
(45x) zwischen 1980 und 1999 nach sich zog. Der Aktienmarkt boomte und Gold sank. Dieses 1999er-Top
wird wahrscheinlich nicht nur Jahre, sondern Jahrzehnte lang halten (siehe Diagramm oben).
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DOW / Gold - Ein 98%iger Absturz kommt
Das grof3e Megaphon-Muster im Dow/Gold-Verhaltnis, das sich seit 1913 ausgebildet hatte, wurde 1999
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abgeschlossen. Zwischen 1999 und 2011 stirzte das Verhaltnis um 87% ab. Doch damit ist das Ende des
Abwartstrends noch nicht markiert. Im nachsten grof3en Schritt wird zumindest der Boden des
Megaphon-Musters erreicht werden. Es wiirde mich Uberraschen, wenn es nicht zu einer deutlichen
Unterschreitung des Niveaus von 1980 kommt. Wahrscheinlicher ist: 1 Dow-Einheit zu 1/2 Unze Gold, oder
niedriger (siehe Diagramm oben).

Ein Rickgang dieser GréRenordnung wirde mit einem Aktienmarktcrash von 98 % (gemessen an den
aktuellen Notierungen) gegeniiber Gold einhergehen. Fir die Wenigen, die diesen Crash vorhersehen, wird
es der Weg zum Gluck sein. Doch fur jene 99,5% der Investoren, die diesen relativ simplen gordischen
Knoten nicht [6sen werden, bedeutet es Elend und die grofdte Vermégensvernichtung der Geschichte.

Selten war eine Investitionsentscheidung einfacher. Der Legende nach hatte auch Alexander der Grol3e eine
einfache Losung fur den Gordischen Knoten. Er nahm sein Schwert und schnitt diesen in zwei Halften.
Obwohl diese Version bei einigen als umstritten gilt, so zeigt sie zumindest, dass es sehr einfache
Entscheidungen fir die Losung komplexer Probleme geben kann. Das Dilemma ist natirlich, dass die
meisten Menschen den gegenwartigen Knoten nicht einmal sehen kénnen. Alles, was sie sehen, ist ein
kontinuierlicher langfristiger Aufwértstrend an den Aktienmarkten, der ewig fortdauern wird.

Sie verstehen kaum, dass es auch weiterhin Umschwiinge im Dow/Gold-Verhaltnis geben wird, solange, bis
auch die Abwartsbewegung im Megaphon-Muster komplett ist. Es ist unerheblich, ob das Verhéltnis dabei
1:1 erreichen wird wie 1980 oder sogar 1/2 zu 1 (oder noch weniger). Wichtig ist, zu verstehen, dass
Regierungen und Zentralbanken eine Blase von einem solchen Ausmalfi geschaffen haben, dass sie, wenn
sie platzt, zu einer Vermdgenszerstérung und einem bislang ungekannten Vermdgenstransfer fuhren wird.

Ich habe hier den Dow als Beispiel fir den Aktienmarkt genommen, man sollte aber nicht vergessen, dass
der nachste Crash ein globales Phdnomen sein wird, dem kein Markt entkommt.

100 Jahre Missmanagement vs. 5.000 Jahre Erfolg

Ich sage nicht, dass jeder, der physisches Gold halt, dem Ungliick, das die Welt treffen wird, voll und ganz
entgehen wird. Alle werden darunter zu leiden haben. Doch wenn die Panik einsetzt, werden sich diejenigen,
die fur Schutz durch Gold und etwas Silber gesorgt haben, viel sicherer fihlen kénnen, als diejenigen, die
noch in Aktienmarkten oder anderen Bubble-Markten investiert sind.

100 Jahre finanzielles Missmanagement haben dem 5.000-jahrigen Erfolg des Goldes - als einziges Geld,
das historisch betrachtet Giberlebt hat - kein Ende gesetzt. Die kommenden 4 bis 8 Jahre werden als erneuter
Beweis dafir gelten.

© Egon von Greyerz
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