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Das Alptraum-Szenario fur die Welt

17.08.2020 | Egon von Greyerz

"Gold hat keine Funktion in den Portfolios vermdgender Kunden.", meinte der Chief Investment Officer der
privaten Vermdgensverwaltung von Goldman Sachs just in der Woche, in der Gold in US-Dollar um mehr als
100 $ stieg und ein neues Hoch bei 1.984 $ markierte. Viele fanden ihre Aussage ratselhaft, da den Kunden
einer anderen Goldman-Sachs-Abteilung zuvor noch gesagt wurde, man moge keinesfalls Gold verkaufen.

Sie sagte weiter: "Unserer Ansicht nach ist Gold nur dann angebracht, wenn man fest davon ausgeht, dass
der US-Dollar entwertet wird. Dieser Auffassung sind wir nicht.”

Der implodierende Dollar

Also: Wir haben einen Dollar, der in diesem Jahrhundert 85% gegentber Gold verloren hat und 40% seit
2018. Wie kann also ein CIO der méachtigen GS-Bank sagen, dass der Dollar nicht entwertet werde? Die
Geschichte zeigt uns jedenfalls, dass sie nicht die Wahrheit sagt. Oder glaubt sie tatsachlich, dass der Dollar
in den kommenden Jahren nicht fallen wird? Als CIO kann sie auf jeden deutlich sehen, was auch alle
anderen sehen: Angesichts des Zustands der US-Wirtschaft, der fir drastisch steigende Defizite sowie
unbegrenzte Geldschdpfung sorgt, stehen die Zeichen fur den US-Dollar verdammt schlecht.

Die Wabhrheit liegt mit Sicherheit ganz woanders. Kein Vermdgensverwalter interessiert sich fur den Schutz
von Kundenanlagen durch die ultimative Vermdgenssicherung (naturlich physisches Gold!). Und das hat
einen sehr einfachen Grund: Goldman Sachs‘ Abteilung flr die Verwaltung von Privatvermégen ist nicht an
physischem Gold interessiert, weil die Bank mit dem Halten von Kundengold nicht genitigend Ertrége
generiert. Viel lieber méchte man kostspielige proprietare Produkte sowie eigenverwaltete Fonds in die
Portfolios der Kunden packen und dartiber hinaus noch regelmaRig Aktien kaufen bzw. verkaufen, um immer
wieder Provisionen zu kassieren.

Keine Bank, die Kundenportfolios verwaltet, sagt ihnren Kunden, dass Gold in den letzten 20 Jahren besser
abgeschnitten hat als alle grof3en Anlageklassen, einschlie3lich Aktien. So hat beispielsweise der Dow seit
1999 70% gegenuber Gold verloren (Dividenden nicht eingerechnet).

Stattdessen halten Vermogensverwalter an ihren konventionellen Portfolios fest, die aus Aktien, Anleihen
und ein paar Alternativanlagen bestehen. Das Dow-Gold-Verhéltnis steht jetzt bei 13, und es befindet sich
auf dem Weg zu einem Stand von mindestens 1:1 (wie 1980) und mdoglicherweise sogar 0,5:1, wie ich in
einem Artikel letzte Woche erklarte.

Weimarer Republik: Gold far 100 Billionen

Was ein Stand von 0,5 zu 1 im Dow-Gold-Verhaltnis genau bedeuten wird, l&sst sich heute unmdglich
sagen. Es konnte heiRen: Gold bei 20.000 $ und der Dow bei 10.000. Oder aber: Gold bei 50.000 $ und der
Dow bei 25.000. Und falls Hyperinflation Einzug héalt, was aus meiner Sicht sehr wahrscheinlich ist, dann
koénnte Gold bei 100 Milliarden $ stehen. In diesem Fall wiirde ich davon ausgehen, dass das Verhaltnis - im
Einklang mit den meisten Aktien - auf deutlich unter 0,5:1 einbrache. Gold bei 100 Milliarden $ mag jetzt
vielleicht sensationell klingen, man sollte aber nicht vergessen, dass die Welt schon deutlich héhere
Fiatgeldpreise fur Gold gesehen hat.

In der Weimarer Republik stieg der Goldpreis in Mark im Jahr 1923 auf 100 Billionen!
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Den Goldpreis in wertlosem Papiergeld zu bemessen, ist natirlich véllig zwecklos. 100 Billionen Mark mag
vielleicht nach viel Geld klingen. Und das ist es in der Tat auch, wenn man gezwungen ist, diese Summe in
echtem Papiergeld zu zahlen. Das Problem ist nur, dass Papiergeld unter solchen Umsténden schon jede
nitzliche Funktion verloren hat. Heutzutage wird Papiergeld schrittweise abgeschafft. In Schweden fuhrt

schon niemand mehr Papiergeld mit sich oder bezahlt mit ihm. Selbst bei kleinen Betragen, wie z.B. beim
Kauf von Brot, wird die Kreditkarte benutzt.

Wenn das Papiergeld stirbt

Die Abschaffung des Papiergelds ist ein von Staaten und Zentralbanken geplanter Prozess. Erstens werden
damit Bank-Runs unmdglich. Die Banken wiirden ganz einfach die Geldautomaten abschalten. Auch
elektronische Uberweisungen lie3en sich natirlich aussetzen. Der wichtigste Aspekt des elektronischen
Geldes ist das "Big-Brother-is-watching-you"-Syndrom. Nachdem der Staat die totale elektronische Kontrolle
Uber das Geld der Birger hat (und das nicht nur unter steuerlichen Gesichtspunkten), kann er entscheiden,

ausgewahlte Konten zu blockieren oder aber Strafen/ Steuern ohne Zustimmung des Kontoinhaber
einzuziehen.

Und was die Hyperinflation betrifft, ist es nur eine Frage der Zeit, bis die Inflation anzieht, da sich die
rasende Geldschépfung im Einklang mit der einbrechen Wirtschaft verscharft. Die derzeitige explosive
Ausweitung der Bilanzsumme der Fed als auch die drastisch steigende Staatsverschuldung wird zu einem

exponentiellen Anstieg des Geldangebots filhren. Und das wird wiederum zu einem beschleunigten Fall des
Dollar fuhren.

Fall des Dollar und Geldangebot

Im Méarz dieses Jahres markierte der Dollar Index seinen Hohepunkt bei 103. Seither fiel er um 10% auf
heute 93. Wahrend der Dollar weiter fallt, wird die US-Inflation anziehen. Bislang liegt die Inflationsquote in
den USA bei knapp uber null. Jeder, der Lebensmittel kauft und Versicherungen bezahlt, weil3, dass diese

Zahl nicht stimmen kann. Doch der wahre Grund, warum die Inflation trotz steigenden Geldangebots niedrig
bleibt, ist die niedrige Geldumlaufgeschwindigkeit.

Das ganze geschdpfte Geld erreicht nicht die Verbraucher. Es bleibt in den Banken und anderen grof3en
Institutionen, wo es die maroden Bilanzen stutzt. Sehr wenig davon erreicht die Realwirtschatft.
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Im Diagramm unten sehen wir den Anstieg des MZM (Money of Zero Maturity) in den USA. MZM ist die
breiteste Messgrofie fiir liquides Geld. Im Jahr 2000 waren es 4,3 Billionen $, heute sind es 21 Billionen $.
Allein seit Marz 2020 ist diese Geldmenge um enorme 4 Billionen $ gestiegen.

FRED — MIM Money Stock
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A

Mit Blick auf die Umlaufgeschwindigkeit des MZM sehen wir, dass es im Jahr 1981 3,5 erreicht hatte, als die
Inflation hoch war und die Zinssatze auf bis zu 20% stiegen. Heute ist die Umlaufgeschwindigkeit auf ein
Alizeittief von 0,9 eingebrochen. Wir sehen also folgendes: Das geschdpfte Geld wird nicht ausgegeben,
sondern dazu genutzt, den Zusammenbruch des Finanzsystems abzuwenden.

FRED = ¥Velocity of MZM Maoney 5tock

Fallt der Dollar, erhdht sich die Geldumlaufgeschwindigkeit

Wenn der Dollar fallt und die Geldumlaufgeschwindigkeit steigt, werden wir einen rapiden Anstieg der
Inflation sehen. Steigende Inflation wird zu steigenden Zinssatzen fuhren. Ich selbst habe das in den
1970ern in GroRbritannien miterlebt, als sich die Inflation Gber mehrere Jahre hinweg im mittleren bis hohen
Zehnerbereich bewegte. Meine erste Hypothek war 1974 mit 21% verzinst.

Zentralbanken sind heutzutage in der Lage, die Zinssatze auf unnattrlich niedrige Stéande zu driicken und,
zumindest kurzzeitig, den Gesetzen von Angebot und Nachfrage zu trotzen. Hohe Kreditnachfrage misste in
einem Umfeld freier Méarkte zu steigenden Zinssatzen fihren und folglich eine Reduzierung der Nachfrage
nach Kredit bewirken. Doch in einer Welt, die von Zentralbanken kontrolliert und manipuliert wird, werden die
Naturgesetze temporar aufgehoben. Und das fuhrt zu Scheinmérkten und falschen Preisen.

Es folgt ein wahrscheinlicher Ereignisablauf fur die kommenden Jahre:

Das Alptraum-Szenario

rapider Anstieg von Defiziten und Schulden

Dollar und andere Wahrungen fallen

unbegrenzte Geldschdpfung zur Rettung von Banken und des schwer angeschlagenen Finanzsystems
mehr Geldschodpfung, um scheiternde Unternehmen zu retten

weiter steigende Hilfsgelder fir Kurzarbeiter und Arbeitslose
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Einfihrung eines Bedingungslosen Grundeinkommens (BGE) in den meisten westlichen Staaten

BGE bedeutet, dass alle ein Grundgehalt beziehen, ob sie arbeiten oder nicht.

In der Folge werden weniger Menschen arbeiten.

Steigende Arbeitslosigkeit bedeutet mehr Geldschdpfung.

Mehr Geldschopfung fuhrt zu starkerer Wahrungsentwertung.

Das fuhrt zu steigender Geldumlaufgeschwindigkeit und Inflation.

Zentralbanken verlieren die Kontrolle Uiber die Zinsséatze, da am Anleihemarkt verstéarkt langlaufenden

Anleihen abgestol3en werden.

Hoch verzinste Langlaufer treiben auch die Verzinsung der Kurzlaufer in die Héhe.

e Zinsen steigen auf 5%, dann rasch auf 10% und weiter auf mindestens 15-20%

 Bei einer Verzinsung von 10% waurden fir die globalen Schuldenmengen (275 Bill. $) Zinskosten von 27
Bill. $ anfallen!

o 27 Bill. $ entsprechen 34% des globalen BIP - also vollig untragbar.

e Folglich wird noch viel mehr Geldschépfung benétigt.

o Der drastische Anstieg schlechter Schulden wird vermehrt zu Kreditausfallen fiihren - im staatlichen,
unternehmerischen wie privaten Bereich.

 Die sprunghafte Erhdhung der Arbeitslosigkeit fliihrt zu noch mehr BGE und natiirlich auch zu mehr
Geldschopfung.

e Bankenpleiten setzen ein und mit ihnen kommen auch die Ausfélle am 1,5 bis 2 Billiarden $ schweren

Derivatemarkt.

Die Geldschopfung erreicht dann Billiardenbetrage, was zur Hyperinflation fhrt.

Das Finanzsystem bricht zusammen und mit ihm weite Teile der Industrie und Gesellschaft.

Soziale Unruhen, Biirgerkriege, Cyberkriege und GroR3konflikte breiten sich ungeziigelt aus.

Ausfall politischer Systeme, da der Staat die Kontrolle verliert, was zu Anarchie fuhrt

Uund plétzlich erkennt die Welt, dass sie bankrott ist

Naturlich werden Staaten und Zentralbanken verzweifelt versuchen, systemische Neustarts zu orchestrieren,
neue digitale Wahrungen zu schaffen und ein bisschen Schulden-Hokuspokus zu betreiben - um behaupten
zu kdnnen, sie seien verschwunden. Die USA kdnnten zu diesem Zweck sogar eine Aufwertung ihrer
vermeintlich existierenden 8.000 Tonnen Gold anstreben. Doch dieser Bluff wird durchschaut werden. Die
Wirkungen staatlicher MaRnahmen werden immer nur temporar sein, bis die Welt schlie3lich erkennt, dass
sie tatsachlich bankrott ist.

Ich hoffe instandig, dass all das oben Beschriebene wirklich ein Alptraum ist - also ein schlimmer Traum, der
aber nie Wirklichkeit werden wird. Denn wirde er Wirklichkeit werden, fiele die Welt zuriick ins Mittelalter -
oder die Dunklen Jahre brachen an, wie ich 2009 geschrieben hatte und (in einer Nachbetrachtung) erneut
2018.

Die Welt fallt 100 Jahre zuriick

Sollte die Welt in ihrer Entwicklung um ein Jahrhundert (oder mehr) zurlickfallen, dann stiinden ihr jedenfalls
fir mindestens 50 Jahre harte Zeiten bevor. Dennoch wirde das Leben - vielleicht mit Ausnahme der
anfanglichen Schockphase und der folgenden Neuanpassung - fiir die meisten Menschen einfach
weitergehen - wenn auch auf einem anderen Niveau. Natirlich wiirden die Lebensstandards wohl deutlich
sinken. Auch die Sicherheit.

Viele Schatze des Lebens kosten nichts

Der positive Aspekt bei allem ist, dass die moralischen und ethischen Werte zuriickkehren werden, wenn
Freunde und Familie wieder zum Kern der Gesellschaft werden. Viele der besten und kostenlosen Dinge im
Leben werden nach wie vor existieren, wie zum Beispiel die Natur, Blicher, Musik, gute Unterhaltungen,
enge Freundschaften etc. In Ermangelung vieler oberflachlicher materieller Werte werden wir den wahren
Wert des neuen einfachen Lebens schatzen lernen, auch wenn anfanglich alles viel harter scheint.

Was ich oben beschrieben habe, ist keine Prognose, sondern ein potentielles Szenario, von dem ich hoffe,
dass es nicht eintreten wird, obgleich das Risiko durchaus besteht.
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Gold wird erneut seine Krisenfunktion tilbernehmen

Gold und Silber befinden sich jetzt in der Beschleunigungsphase eines langfristigen Bullenmarkts. Und wie
immer wird es dabei - auf dem Weg zu viel htheren Niveaus - auch Korrekturen geben.

In einer solch schweren Krisenphase, wie ich sie oben beschrieben habe, wird Gold natirlich wieder wie eh
und je seine Funktion als Geld Ubernehmen - und zwar als das einzige Geld, das seine Kaufkraft halt und als
Versicherung und Vermdgensschutz funktioniert. Doch denken Sie daran: Es muss physisches Gold sein
und aul3erhalb des Bankensystems an einem sehr sicheren Ort und in einem sehr sicheren Rechtsgebiet
verwahrt werden.

Seine Bewertung in wertlosen Dollar und Euro wird an diesem Punkt keine Bedeutung mehr haben. Man
sollte stattdessen in Unzen oder Gramm denken oder aber in Kaufkraftdimensionen.

© Egon von Greyerz
Matterhorn Asset Management AG
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