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Wie in 2000 und 2008 - die Gefahr, die kaum
jemand sieht!

30.04.2019 | Uli Pfauntsch

Vermeintlich starke US-Wirtschaftsdaten, der wiedererstarkte Dollar und Giber den Erwartungen liegende
"Earnings" der Unternehmen aus Dow Jones, S&P 500 und Nasdaq sind die offizielle Erklarung, warum die
"Sicherheitspramie" im Gold zwischenzeitlich verpuffte und der Preis nach unten ging.

Tatséchlich ist der unerbittliche Anstieg der Aktienmérkte, der sich vor unseren unglaubigen Augen abspielt,
kein Grund zum Jubeln. Seit den Dezembertiefs feiern die Markte die radikale Kehrtwende der
Zentralbanker, die mit dem Festhalten an ihrer lockeren Geldpolitik die Asset-Preise einmal mehr auf
"wundersame Weise" héherschweben lassen. Es ist eine Marktreaktion, die wir Gber die letzten 10 Jahre
wieder und wieder erfahren haben. Rekordhohe Aktienrlickkaufe befliigeln die Markte zusétzlich und die
Tage des billigen Geldes sind zurtick.

Investoren werden friiher oder spater zu spliren bekommen, dass diese plotzliche Kapitulation der
Zentralbanker kein positives Zeichen ist, sondern pure Verzweiflung. Tatsache ist, dass die Zentralbanken
ausweglos gefangen sind. Die Beibehaltung des Krisenmodus seit 10 Jahren ist nunmehr zur "neuen
Normalitat" geworden.

Machen wir uns nichts vor - eine "Normalisierung” der Geldpolitik wiirde die globalen Aktienméarkte
zusammenbrechen lassen. Allein die Vorstellung eines chaotischen Crashs ist der Albtraum jedes
Zentralbankers. Wir bewegen uns weiterhin in einem Umfeld, in dem die Krisenpolitik der Notenbanker (QE,
Null- und Negativzinsen), die urspriinglich als Notfallma3nahme gedacht war, zum dauerhaften Zustand
geworden ist. Es ist ein paradoxer Gedanke: Die Notenbanker glaubten, sie missten Marktgesetze
aussetzen, um das normale Funktionieren der Méarkte wiederherzustellen.

Konsequenz ist somit die die Fortsetzung der Politik des billigen Geldes bis in "alle Ewigkeit".

Fest steht: Die globale Kapitulation ist vervollstandigt, indem 10 Jahre nach der Finanzkrise keine einzige
Zentralbank einen Exit-Plan parat hat.

Was flr eine Absurditat. Eine sich abschwachende Wirtschaft wird durch die Mérkte vollig ignoriert, weil
billiges Geld einmal mehr zum alles dominierenden Faktor wird.

« Gleichzeitig sehen wir beangstigende Ahnlichkeiten mit 2008, die nicht ignoriert werden sollten:

e Inzwischen notieren Staatsanleihen im Volumen von mehr als 11 Billionen Dollar zu negativen
Renditen.

 Die starkste Kreditinjektion aller Zeiten der Bank of China im ersten Quartal fuhrt zur Aufbléhung von
Risiko-Assets.

o Schwache Makro-Daten werden ignoriert, in der Hoffnung, dass diese sich in der zweiten Jahreshélfte
verbessern.

e Inverse Zinskurve - 15 Wirtschaftsnationen haben nun 30-jahrige Renditen unterhalb der LIBOR
Overnight Rate.

Wir sehen also, dass sich die "finanzielle Repression" auf dem hdchsten Stand aller Zeiten befindet,
wahrend die Frihindikatoren auf ein wachsendes Rezessionsrisiko hindeuten.

Die versteckte Gefahr am Bondmarkt!

Sie fragen sich sicherlich, wer um Himmels Willen Anleihen kauft, die negativ rentieren und somit sichere
Verluste garantieren. Die Antwort sind institutionelle Bond-Player, die Trading-Desks der Banken und
Hedgefonds. Der Grund, dass diese Bonds gekauft werden, ist die pure Spekulation auf Kursgewinne.

Es ist nichts anderes als ein Trade. So lange wie Zentralbanken an ihren ultra-niedrigen Leizinsen festhalten
und diese leicht senken, stiegen die Anleihe-Preise. Trader mit gehebelten Positionen setzen auf
Kursgewinne, nicht auf Renditen. Die Rally in Bonds driickt die Renditen fiir Investoren, die feste Zinsen
bendtigen (etwa Staats- und Pensionsfonds), so stark nach unten, dass diese gezwungen sind, auf Aktien
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mit héheren Dividendenrenditen auszuweichen.

Es ist eine fantastische Liebesbeziehung zwischen Aktien und Bonds. Je niedriger die Bond-Renditen, desto
mehr Kapital wird von Bonds in Aktien umgeschichtet. Doch es ist eine geféahrliche Liebesbeziehung, die
jederzeit enden kann.

Wie Bloomberg am 12. April berichtete, hat sich das Volumen von Investment-Grade Bonds seit der
Finanzkrise auf 52 Billionen Dollar verdoppelt. Die Renditen sind durchschnittlich auf 1,8% gesunken, die
Halfte des Levels in 2007. Die so genannte ,Duration“ notiert mit aktuell 7 nahe Rekordhoch. Die Duration
(Bonds mit niedrigen Renditen und langer Laufzeit tendieren zur hdchsten Duration) misst, wie sich der Preis
des Bonds im Verhaltnis zur Veranderung der Rendite verhalt.

Latent Risk

ith near-record duration, investors face big losses if yields jump
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Das erschreckende Ergebnis: Wenn die Renditen nur um ein winziges halbes Prozent steigen, bedeutet dies
einen durchschnittlichen Riickgang der Bond-Preise um 3,5% oder fast 2 Billionen Dollar (!) Verlust fir die
Bonds-Investoren. Die eigentliche Gefahr ist, rechtzeitig aus dem Trade herauszukommen, sobald jeder zum
Ausgang drangt. Die Liquiditdt am Bond-Markt ist inzwischen spurbar ausgetrocknet - das sorgt fur die
Gefahr eines Flash-Crashs, der einen "Schock" am Finanzmarkt auslésen konnte.

Die Liebesbeziehung zwischen Aktien- und Bondmarkt kénnte etwa dann enden, wenn es zu steigender
Inflation kommt, wenn Notenbanker versuchen, die inverse Zinsstruktur umzukehren, oder von
Bond-Spekulanten, die in grof3er Anzahl abspringen und den Markt in Panik versetzen, wenn sich zeigt, dass
die Liquiditat verpufft ist.

"Blow-Off Top" - wie im Jahr 2000

In ihrer Verzweiflung haben die Notenbanker einen Mechanismus in Gang gesetzt, den sie nicht mehr
stoppen kénnen. Mit weitaus schlimmeren Konsequenzen als die Marktprobleme, die sie vermeiden zu
suchten.

Ein Blow-Off Top (ein letzter steiler Anstieg vor dem Crash) wird durch mehrere Faktoren unterstiitzt: eine
unverantwortlich lockere Geldpolitik der Zentralbanken, die ihr Pulver verschossen haben, die verzweifelte
Jagd nach Rendite, ausufernde Billionen Defizite (1,1 Billionen Dollar in 2019) und eine US-Regierung, die
sich das ausdriickliche Ziel gesetzt hat, die Markte bis zu den US-Wahlen 2020 auf noch hohere Niveaus

anzuheben.

Tatsache ist, dass der Anstieg der Aktienmarkte Uber das letzte Jahrzehnt vielfach starker war als das
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Wirtschaftswachstum. So ist der Bérsenwert der US-Aktien in dieser Zeit um 21,3 Billionen Dollar gestiegen,
was dem Dreifachen des $6,5 Billionen Anstiegs der Wirtschaftsleistung entspricht. Inzwischen sind die
Markte so grol3, dass sie gesamte Wirtschaft mit in den Abgrund rei3en, sobald die Luft schnell und
unkontrolliert entweicht.

Es ist die zugrunde liegende Motivation der Notenbanker: Jeglichen Schaden fiir die Aktienméarkte zu
verhindern, um den Einfluss auf die Wirtschaft so gering als méglich zu halten. Exakt aus diesem Grund
intervieren die Notenbanken jedes Mal, wenn es an den Mérkten droht, brenzlig zu werden.

Das Ergebnis sind die niedrigsten Leitzinsen im Endstadium des l&angsten Expansionszyklus aller Zeiten und
einer Fed, die zu verangstigt ist, die Zinsen anzuheben.

Die Steilheit und Unnachgiebigkeit dieser Rally seit dem Einbruch im vierten Quartal hat viele
Marktteilnehmer verwirrt. Doch aufgrund der Tatsache, dass so viele Anleger und Fonds auf3en vor
geblieben sind und an der Rally nicht teilhaben, kdnnte eine psychologische Kapitulation zusétzlichen
Treibstoff freisetzen.

Wie die Bank of America im Marz berichtete, wurden bis dato mehr als 60 Milliarden Dollar aus Aktien
abgezogen. Es waren die hochsten Mittelabflisse seit 2008. Hedgefonds performen schlecht und die
generelle Teilhabe an der Rally ist schwach ausgepragt.

An der Wall Street macht derzeit eine Abklrzung die Runde - FOMO (Fear Of Missing Out), die Angst etwas
zu verpassen. Das fuhrt uns zu folgender Frage: Was passiert, wenn all diese Marktteilnehmer es nicht
langer aushalten, nicht mit von der Partie zu sein und auf den fahrenden Zug aufspringen? Wir haben bereits
zahlreiche Phasen erlebt, wo die Menschen gierig wurden, samtliche Bedenken tber Bord warfen und mit
vollen Handen zugriffen, bis alles auseinanderfiel und die Méarkte crashten.
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Chart: Nasdagq in der Zeit von 1998 bis 2002: Von Oktober 1999 his Marz 2000 kam es zum Blow-Off Top,
dem das Platzen der Dotcom-Blase folgte. Millionen Anleger holten sich eine blutige Nase — viele erholten
sich nie wieder von den dramatischen Verlusten.
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Chart: S&P 500 3 Jahre: Auch zum jetzigen Zeitpunkt ist vorstellbar, dass eine psychologische Kapitulation
einsetzt, mit &hnlichen Konsequenzen wie im Jahr 2000-2002 oder 2008/2009. Natirlich kénnten die
Notenbanken die bevorstehende Rezession noch eine Zeitlang kiinstlich verlangern, doch die Bewertungen
sind von der wirtschaftlichen Realitét bereits in beispielloser Art und Weise entkoppelt. Ahnlich wie im Jahr
2000, kénnen Extreme noch extremer werden, doch die historische Erfahrung zeigt, dass ein solcher Anstieg
auf neue Hochs nicht nachhaltig sein kann und moglicherweise grof3es Unheil fur die Markte nachfolgt.

Fazit

Aufgrund der vorliegenden Faktenlage wird die Luft an den Markten immer diinner. Einem Restpotenzial von
moglicherweise nur noch wenigen Prozent steht ein Abwartsrisiko von 30% bis 50% gegenilber. Wie Sie
wissen, ist Gold ein perfekter Ort um zu investieren, sowohl vor als auch wahrend einer Krise.

Mit einem Anstieg von 50% in weniger als 12 Monaten glanzte Gold etwa in 2007/2008. Gold ist somit ein
perfekter Ort, um sich in Sicherheit zu bringen, wenn Sie glauben, eine Finanzkrise heraufziehen zu sehen.
Noch besser entwickeln sich Goldaktien, insbesondere in der Zeit nach der Crashphase. Ende 2008 war es
leicht, Goldaktien zu finden, die sich verl0fachten. Es gab sogar eine gewisse Anzahl von Goldaktien, die
um das 100-fache stiegen. Auf Basis der historischen Erfahrung, sollten Gold und Goldaktien die sichersten
Gewinne liefern, sowohl fur Spekulanten, als auch langfristige Investoren.

© Uli Pfauntsch
www.companymaker.de

Risikohinweis und Haftung: Alle in Companymaker vergffentlichten Informationen beruhen auf
Informationen und Quellen, die der Herausgeber fir vertrauenswiirdig und seriés erachtet. Die Informationen
stellen weder ein Verkaufsangebot fur die behandelte(n) Aktie(n), noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Den Ausfihrungen liegt zudem eigenes Research zugrunde. Fur die
Richtigkeit des Inhalts kann trotzdem keine Haftung ibernommen werden. Gerade Nebenwerte, sowie alle
bdrsennotierten Wertpapiere sind zum Teil erheblichen Schwankungen und Risiken unterworfen. Deshalb ist
auch die Haftung fur Vermégensschaden, die aus der Heranziehung der Ausfihrungen fir die eigene
Anlageentscheidung méglicherweise resultieren kdnnen, kategorisch ausgeschlossen. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten bei niedrig kapitalisierten Werten nur soviel betragen, dass auch bei einem
moglichen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlieren kann. Zwischen dem Abonnent und Leser
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von Companymaker kommt kein Beratungsvertrag zustande, da sich unsere Empfehlungen nur auf das
Unternehmen, nicht aber auf die Anlageentscheidung des Lesers bezieht.

Hinweis geman § 34 WpHG: Wir weisen darauf hin, dass die CM Network GmbH, sowie Mitarbeiter der CM
Network GmbH Aktien von Unternehmen, die in dieser Ausgabe erwahnt wurden halten oder halten kénnten
und somit ein moéglicher Interessenskonflikt besteht. Zudem begrif3t und unterstitzt die CM Network GmbH
die journalistischen Verhaltensgrundsétze und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur Wirtschafts-
und Finanzmarktberichterstattung und wird im Rahmen der Aufsichtspflicht darauf achten, dass diese von
den Autoren und Redakteuren beachtet werden.Bitte beachten Sie diesbezlglich auch das Impressum im
PDF-Bdorsenbrief!
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