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Inflation-Pattsituation

27.05.2025 | John Mauldin

In den nachsten Artikeln werde ich einige erste Gedanken der SIC zu den wichtigsten Themen darlegen.
Heute beginnen wir mit der Inflation, insbesondere mit den stark unterschiedlichen Ansichten von David
Rosenberg und Jim Bianco, und gleichen sie dann mit einigen Gedanken anderer Redner aus. David und
Jim sind gute Freunde, deren Analysen ich im Laufe der Jahre als sehr niitzlich empfunden habe. Es ist
schwer vorstellbar, dass beide dieses Mal Recht haben, aber der Kontrast zwischen ihnen ist
aufschlussreich.

Dave Rosenberg: Immer noch im Team Transitory

Die kurzfristige US-Wirtschaftsprognose hangt hauptsachlich von Handels- und Zollfragen ab, zusammen mit
der Ungewissheit, wie alle reagieren werden. Im Allgemeinen lassen sich die Ansichten in drei Kategorien
einteilen: Rezession, Inflation und ein dazwischen liegendes Szenario der "Stagflation”. David Rosenberg
glaubt fest an eine Rezession. Er rechnete sogar schon mit einer Rezession, bevor Trump den aktuellen
Handelskrieg begann.

Jetzt glaubt er, dass die Auswirkungen des Handelskriegs auf die Verbraucher der letzte Strohhalm sein

werden. Die USA sind in besonderem Mal3e gefahrdet, weil unsere Wirtschaft am starksten von den
Konsumausgaben abhangt und die privaten Ersparnisse am niedrigsten sind:

THE PRIMARY REASON FOR THE U.S. TRADE DEFICIT

Private Consumption as a Share of GDP Gross Personal Savings Rate
(percent) (percent)
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Hier ist Daves Erklarung (aus dem Transkript):

"Es ist die Struktur der US-Wirtschaft. Ich meine, sehen Sie sich diesen Chart an. Jeder, der sagt: 'Oh, nun,
die Vereinigten Staaten werden abgezockt', nein. Das liegt ganz einfach daran, dass die Vereinigten Staaten
von den Verbraucherausgaben leben. Es gibt kein Land auf der Welt, in dem der Anteil der
Verbraucherausgaben am BIP so hoch ist...

Die meisten Lander haben eine nationale Verkaufssteuer [Mehrwertsteuer]. Das wurde in den Vereinigten
Staaten niemals durchgesetzt werden. Man kann den Verbraucher nicht mit einer Verkaufssteuer belasten.
Der Verbraucher ist der Motor der Wirtschaft. Nicht die Investitionen, sondern der Verbraucher.

Welches Land hat eine niedrigere Sparquote? Welches Land hat einen so hohen Konsumanteil am BIP?

06.12.2025 Seite 1/8


/profil/216--John-Mauldin

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

Und es gibt eine 95%ige Korrelation zwischen Verbraucherausgaben und Importen. Diejenigen, die der
Meinung sind, dass wir die Handelsdefizite der Vereinigten Staaten abbauen missen, sollten sich also
Uberlegen, ob wir die US-Wirtschaft nicht besser européisch oder asiatisch gestalten sollten, indem wir
sparsamer werden und weniger konsumieren und weniger importieren."

Nach Ansicht von Dave stehen wir kurz vor einer Kollision zwischen den bereits schwéachelnden
Verbraucherausgaben und den zollbedingten Preissteigerungen. Ersteres deutet auf eine Rezession hin,
letzteres auf eine Inflation. Wie wird sich dies entwickeln? Dave erwartet zundchst eine Inflation, die aus
einem bestimmten Grund vorubergehend sein wird.

INFLATION EXPECTATIONS HIT A WALL ... ONE-YEAR OUT

Median 1-Year Ahead Expected Inflation Median 3-Year Ahead Expected Inflation Median 5Year Ahead Expected Inflation
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Nochmals, aus dem Transkript:

"Werfen Sie einen Blick auf den jingsten Bericht der New Yorker Fed. Nur die einjéahrige Inflationserwartung
ist nach oben gerichtet. Der Dreijahreswert bewegt sich seitwarts. Die funfjahrigen sind gesunken, und alle
verkaufen ihre Anleihen. Inflation. Zdlle sind Inflation. Es ist ein Preisschock. Und ich weil3, dass die Leute
Uber die voribergehende Entwicklung lachen werden, aber es gibt einen Grund, warum sie 2021 und 2022
nicht vortibergehend war.

Und der Grund, warum sie vortibergehend sein wird - ich schame mich nicht, dieses Wort noch einmal zu
benutzen, auch wenn Jay Powell es nicht tun wirde - ist der Arbeitsmarkt. Der Grund, warum die Inflation
langer anhielt, als wir alle dachten, jedenfalls als ich dachte, war, dass sie eine mindestens 18-monatige
Lohn- und Preisspirale ausloste, weil sich der Arbeitsmarkt anspannte. Und weil die Menschen dafir bezahlt
werden, dass sie nicht arbeiten, weil Angebot und Nachfrage nach Arbeitskraften so stark
auseinanderklaffen, hat sich der Preisschock, der Angebotspreisschock von COVID auf die Lohne
Ubertragen.

Ich habe Neuigkeiten fur Sie. Dieses Mal wird es nicht passieren. Es geht nicht um die um 4,2% niedrigere
Arbeitslosenquote. Unter der Oberflache sehen Sie einen starken Rickgang der Nachfrage nach
Arbeitskréaften, weniger offene Stellen, geringere Einstellungsquoten, deutlich weniger Job-Hopping. Der
Arbeitsmarkt sieht heute ganz anders aus."

Der Unterschied besteht nach Ansicht von Dave darin, dass die Arbeitnehmer heute weit weniger
zuversichtlich sind als in den Jahren 2021-2023. Dies zeigt sich in Umfragen, die eine viel grof3ere Angst vor
Arbeitsplatzverlust und niedrigere Lohnerwartungen zeigen. Unter diesen Bedingungen wird es nicht zu einer
Lohn-Preis-Spirale kommen, ohne die es fur die Inflation schwierig sein wird, Fuld zu fassen. Unabhéngig
von den Zollsatzen erwartet Dave in 12 Monaten eine deutlich niedrigere Inflation. Leider wird die Inflation in
eine Rezession munden, und hier ist der Grund dafiir. Lesen Sie dieses Zitat aufmerksam:

"Der Haushaltssektor Amerikas hatte noch nie zuvor ein Aktienengagement von 50 Billionen Dollar in seinen
Bilanzen. Niemand hat in diesem Zyklus eine Neugewichtung vorgenommen. Diversifizierung wurde zu
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einem schmutzigen Wort mit 15 Buchstaben - kaufen Sie jeden Barenmarkt. Schauen Sie sich an, wie hoch
der Aktienbesitz zu Beginn des Tech-Wracks war. Kaum mehr als 10 Billionen Dollar. Zu Beginn der
Finanzkrise waren es 15 Billionen Dollar. Jetzt sind wir bei 50 Billionen Dollar, es steht also eine Menge auf
dem Spiel...

Etwa 71% des Finanzvermoégens der Haushalte sind in Aktien angelegt. Wer will schon Anleihen? 8% in
Anleihen. Anleihen sind fir Verlierer. Wer taucht auf einer Cocktailparty auf und spricht ber den Bauch der
Kurve? Keiner wird mit lhnen reden. Nein. Wir werden Uber Bitcoin und den Nasdag-100 reden."

HOUSEHOLDS OVER-EXPOSED TO THE EQUITY MARKET!

Share of Financial Assets
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Source: Haver Analytics, Federal Reserve, Rosenberg Research

Quelle: Rosenberg Research

"Aber das Wichtigste sind die Boomer... Der Durchschnittsboomer ist jetzt 70 Jahre alt. Er ist nicht 45, 50
oder 55 Jahre alt wie zu Beginn der gro3en Finanzkrise. Und iber 60% des Portfolios der Boomer sind im
Aktienmarkt investiert. Es sollten 30% bis 40% sein. Die Zeit ist nicht auf ihrer Seite. Und mich schaudert es,
wenn ich mir vorstelle, was passiert, wenn dieser Anteil jemals schrumpft, wenn man sich anschaut, dass die
grofiten Engagements in Aktien in der falschen Bevolkerungsgruppe liegen. Niemand spricht Gber die
zukinftigen Konsequenzen, inshesondere fur den Arbeitsmarkt.

Denn wenn sie sehen, dass ihre Ruhestandsplane mit ihrer goldenen Gans nicht aufgehen werden, stehen
sie vielleicht bei Walmart an, um einen Job zu bekommen, nur um herauszufinden, dass Roboter das
Ubernehmen. So sieht also eine Rezession fir diejenigen aus, die tatsachlich an den LEI glauben, fir
diejenigen, die an das Modell der New Yorker Fed glauben. Wir sind noch nicht {iber den Berg. Im Ubrigen
glaube ich, dass das Beste, was ich sagen kann, ist, dass es zu diesem Zeitpunkt keine schlimme Rezession
geben wird. Sie hatte es sein kénnen, aber ich denke, dass wir mindestens zwei oder drei Quartale mit
einem leicht negativen BIP erleben werden."

Die Baby-Boomer sind im Allgemeinen (Sie sind vielleicht eine Ausnahme) einem Aktienbarenmarkt
ausgesetzt, der normalerweise sogar mit leichten Rezessionen einhergeht. Vielen wird es ohnehin gut
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gehen, aber fir eine betrachtliche Anzahl von ihnen kénnten ihre Ruhestandsplane zunichte gemacht
werden. Einige werden wieder in den Arbeitsmarkt eintreten, wodurch die Léhne weiter sinken und die
Arbeitslosenquote steigen wird. Dies ist problematisch, weil die breiten Aktienmarktindices wahrend einer
Rezession immer fallen. Rosie hat uns diesen Chart gezeigt:

WHAT “IF” WE GET A RECESSION?

United States: S&P 500

Peak to Recession Start RGI:GSS!CIH Start to Peak to Recession
Recession Trough Trough
Oct49  Jul53 6 -7.2 2 8.2 8 -14.8
May-54 Aug-57 12 9.1 2 -13.8 14 -21.6
Apr-58  Apr-60 8 -10.4 (] -3.8 14 -13.9
Feb-61 Dec69 13 -15.1 5 -24.7 18 -36.1
Nov-70  MNov-73 10 -20.2 1 -35.1 21 -48.2
Mar-75 Jan-80 0 0.9 2 -14.0 2 -14.7
Ju-80  Jul-81 8 6.8 13 21.8 21 271
Nov-82  Jul-80 0 -3.5 3 -17.0 3 -19.9
Mar91 Mar01 12 -24.0 B -16.8 18 -36.8
Nowv-01  DecO7 2 6.2 15 -53.9 17 -56.8
-12.8

33.9

Quelle: Rosenberg Research

Dave hat ein Uberzeugendes Argument fiir dieses Szenario geliefert. Aber halten Sie diesen Gedanken fest,
bis Sie eine andere Sichtweise in Betracht ziehen.

Jim Bianco: Mordwaffen

Jim Bianco betrachtet den Konjunkturzyklus mit anderen Augen. Fir ihn sind Rezessionen kein natirliches
Phanomen. In einer kapitalistischen Wirtschaft ist es normal, dass das Wachstum so lange anhalt, bis es
durch etwas gestoppt wird. Wenn schlechte Unternehmen scheitern dirfen und neue Ideen sich frei
entwickeln kdnnen, verandert sich die Wirtschaft, muss aber nicht schrumpfen. Jim zitiert den
MIT-Wirtschaftswissenschaftler, der in den 1970er Jahren sagte: "Wirtschaftsexpansionen sterben nicht an
Altersschwéche, sie werden ermordet.”
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Economic expansions do not die of old age, they are murdered - Rudi Dornbusch

Post WW2 Recessions and Their Triggers

Start End "Murder Weapon"
Feb 1945 Oct 1945 |Dramatic Drop in Military Spending (End of WW2)
Nov 1948 Oct 1949  |Demobilization of the WW2 Economy
Jul 1953 May 1954 |Dramatic Drop in Military Spending (End of Korean War)
Aug 1957 Apr 1958 |Suez Crisis/Sputnik
Apr 1960 Feb 1961 |Tight Monetary Policy
Dec 1969 Nov 1970 |Vietnam War
MNov 1973 Mar 1975 |Arab Oil Embargo
Jan 1980 Jul 1880 [Highest Inflation of the Century
Jul 1981 Nov 1982 |Punishing Interest Rates (15% 10-year)
Jul 1990 Mar 1991 [lraq Invades Kuwait (~200% rise in Crude Qil)
Mar 2001 Nov 2001 [Tech Bubble Popping/September 11
Dec 2007 Jun 2009 |Housing Crash/$145 Crude (July 2008)

Apr 2020 |COVID-19

Feb 2020

Quelle: Bianco Research

Wenn sich eine Rezession abzeichnet, was wird diesmal die Mordwaffe sein? Im SIC ging Jim eine Reihe
von Hochfrequenzindikatoren wie Einzelhandelsumséatze und woéchentliche Antrage auf
Arbeitslosenunterstiitzung durch. Diese "harten Daten" geben nicht viel Anlass zur Sorge. Naturlich kénnte
sich das &ndern, und die "weichen Daten" deuten darauf hin, dass ein Wandel bevorstehen kdnnte. Aber er
ist noch nicht da. Was da ist, so Jim, ist die Inflation, und sie ist keineswegs voribergehend. Es handelt sich
eher um eine neue Normalitat. Er ist der Meinung, dass die Inflation nach COVID eine grof3e Verénderung
darstellt:

"Ich wiirde behaupten, dass die Inflation in gro3en Zyklen verlauft. Der Inflationszyklus begann im Jahr
1965. Er endete 1991, obwohl er 1981 seinen Hohepunkt erreichte, aber er endete 1991 mit dem
Zusammenbruch der Sowjetunion. Es folgte eine lange Phase der Disinflation. Diese endete mit COVID, und
ich wirde behaupten, dass die meisten Volkswirtschaftler und die meisten Menschen nicht erkennen, dass
wir uns im Jahr 5 eines neuen Inflationszyklus befinden, und dass sie immer noch glauben, wir befdnden uns
in der Ara der Roten Armee [siehe Grafik unten].

Wenn man eine Rezession oder eine Finanzkrise hat, und wir hatten beides, verandert sich die Wirtschatft.
Veranderung bedeutet nicht schlechter. Es bedeutet anders. Sie hat sich verandert. Die Wirtschaft hat sich
nach COVID verandert."

Jim teilte diesen Chart, der seinen Standpunkt veranschaulicht. Der "normale” Inflationsbereich hat sich nach
2020 eindeutig nach oben verschoben.
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s-Year TIPS Inflation Breakeven Rate - Before and After COVID
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Quelle: Bianco Research

Ich habe schon einmal dartiber gesprochen. Die COVID-Pandemie und alle damit verbundenen Ereignisse
haben die Wirtschaft in einer Weise verandert, die wir noch immer nicht ganz verstehen. Jim ist der Meinung,
dass sie uns in einen neuen Inflationszyklus gestirzt hat, der bereits im Gange war, bevor Trump mit der
Einflhrung von Zéllen begann. Aber die Zélle werden nicht helfen. Hier ist wieder Jim:

"Zolle bedeuten hohere Preise. Wenn Trump Recht hat und wenn einige an der Wall Street Recht haben,
dass wir keinen Anstieg der Inflation aufgrund von Zéllen zu erwarten haben, dann sollten wir die Meif3el in
die Hand nehmen und damit beginnen, Trump auf den Mount Rushmore zu setzen...

Wenn er das durchziehen kénnte, wenn wir herausfinden, dass sie all diese Zoélle erheben und Milliarden
und Abermilliarden von Dollar in dieses Land flieRen und die Preise nicht steigen, dann zahlen die Chinesen
daflr und vielleicht Gbernimmt Walmart ein bisschen davon, und Trump hat einen Weg gefunden, die
Steuern fur jemanden zu erhdhen, der nicht reich ist oder nicht zu den Amerikanern gehért, dann sollte er
direkt auf den Mount Rushmore kommen. Besteuert nicht mich, besteuert den Mann hinter dem Baum. Der
Mann hinter dem Baum ist Chinese, und er hat einen Weg gefunden, sie zu besteuern.

Ich glaube nicht, dass das der Fall sein wird. Ich denke, wir werden feststellen, dass die Preise steigen und
die Inflation zunehmen wird, und wenn die Inflation in diesem Umfeld steigt, bedeutet das, dass die Fed
anhalt. Der Weg des geringsten Widerstands bei den Anleiherenditen wird also héher sein, und ich glaube,
dass das fiir die Markte problematisch sein wird."

Die Basisinflation liegt jetzt bei fast 3%. Die "neutrale" Inflationsrate liegt etwa 1 Prozentpunkt héher, also bei
4% und damit knapp unter dem aktuellen Leitzinsband. Das bedeutet, dass die derzeitige Politik der Fed
weder locker noch straff ist. Wenn die Inflation sie zu einer restriktiven Politik zwingt, werden wir am kurzen
Ende mit 5% oder mehr rechnen miissen und am langen Ende sogar noch héher, es sei denn, die Zinskurve
bleibt flach.

Hohere Zinssatze kdonnten durchaus eine Rezession ausldsen. Jim ist sich da nicht sicher. Aber er ist sich
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sehr sicher, dass die Inflation in nachster Zeit nicht auf 2% zurtickgehen wird. Er ging eine Reihe von
marktbasierten Erwartungscharts durch, die zeigen, dass die Inflation bis 2030 hoch bleibt.

Eine 10-jahrige Inflationswelle (wenn diese im Jahr 2020 beginnt und bis 2030 andauert) ist nach keiner
Definition "voriibergehend". Aber Jim sieht sie nicht als katastrophal an. Altere Leser werden sich daran
erinnern, dass 7% oder sogar 8% Hypotheken in den 1990er Jahren normal waren. Wir werden es
Uberstehen.

Hassliche Kombination

In Anbetracht der Ansichten von Rosenberg und Bianco lautet die Schlisselfrage: Wann, wenn Uberhaupt,
wird der Pessimismus, der in den "weichen Daten" zum Ausdruck kommt, in den harten Daten durchgéngig
deutlich? Das kdnnte bedeuten, dass die Rezession naher riickt.

Man darf jedoch nicht vergessen, dass es sich nicht um eine Entweder-Oder-Situation handelt. Die
Menschen kdénnen ihre Ausgaben ein wenig oder stark einschréanken. Unternehmen kénnen einen
Einstellungsstopp verhéngen, aber keine Entlassungen ankiindigen. Zwischen Boom und Pleite ist viel
offenes Terrain.

Das alles wird noch viel beunruhigender, wenn ich an Lacy Hunt denke, der wahrend der SIC (wie schon seit
Jahren) feststellte, dass die wachsende Staatsverschuldung das BIP-Wachstum unterdriickt. Die jingsten
Nachrichten aus dem Capitol Hill machen keine Hoffnung auf eine Verringerung der Verschuldung.

Dies deutet auf die hassliche Kombination von nahezu Nullwachstum, wenn nicht gar einer Rezession, hin,
wahrend gleichzeitig die Inflation so hoch bleibt, wie es die meisten Amerikaner als Erwachsene noch nicht
erlebt haben. Wie Jim Bianco sagte, sind viele von uns mental immer noch in den Jahren nahe der ZIRP
verankert, als die Fed darum kampfte, die Inflation auf 2% zu bringen. Eine schwere Rezession kdnnte die
Inflation wieder auf dieses Niveau driicken, aber auch das wirde uns nicht gefallen.

Andere Einblicke in die Inflation

Naturlich sprachen auch andere SIC-Redner Uber die Inflation. Beginnen wir mit Barry Habib. Barry hat vier
der letzten sieben Crystal Ball Awards von Zillow fur die genauesten Hypothekenzinsvorhersagen von 150
Wirtschaftswissenschaftlern gewonnen und war immer unter den ersten funf. Wir sollten darauf achten, was
er zu sagen hat. Ich zitiere:

"Es ist auch interessant, Jerome Powells Meinung [zur Inflation] zu verstehen. So sagte Jerome Powell
kirzlich, dass ... wir ohne Preisstabilitat nicht die langfristigen Perioden starker Arbeitsmarktbedingungen
erreichen kdnnen, die allen Amerikanern zugute kommen.' Wie ist das zu verstehen? Dass die Fed zwei
Mandate hat. Beide Mandate sind sehr wichtig, und wenn eines davon extrem auf3er Kontrolle gerat, wie ein
unbandiges Kind... dann wird man das Kind zurechtweisen, und das wird die Fed wahrscheinlich auch tun.

Aber alle Dinge sind gleich... es scheint, dass die Fed derzeit der Meinung ist, dass Inflation wichtiger ist als
Beschéftigungszahlen, zumindest im Moment. Die Entscheidungen der Fed werden also mehr von den
Inflationsdaten als von den Arbeitsmarktdaten bestimmt, obwohl beide von entscheidender Bedeutung sind,
es sei denn, die Arbeitsmarktdaten geraten wirklich au3er Kontrolle.

Die Chancen stehen gut, dass wir einen Riickgang der Inflation erleben werden. Ich weil3, dass es
dazwischen eine Menge Zdlle gibt, aber wir sollten einen Riickgang der Inflation sehen, wenn auch langsam,
und das sollte bedeuten, dass die Zinsen [im Laufe der Zeit] sinken sollten, und das sollte uns einige
Hinweise auf den Immobilienmarkt geben.

Abgesehen davon denke ich, dass die PCE-Kerninflation hartnéckig sein wird, und sie wird hartnackig sein,
weil die Wiederbeschaffungswerte, die wir in der Mitte und in der zweiten Halfte des Jahres 2024 gesehen
haben, ziemlich bescheiden waren. Wenn also neue Daten herauskommen, werden sie die Daten aus dem
Jahr 2024 ersetzen, und es wird schwer sein, im Vergleich zum Vorjahr nennenswerte Fortschritte zu
erzielen. Wahrscheinlich werden wir uns im Bereich von 2,5 bewegen. Das ist in etwa der Stand der Dinge
bei der PCE-Kerninflation, die immer noch tUber dem Ziel der Fed liegen wird.

Aber eines der Dinge, auf die sie achten, ist die drei- und sechsmonatige Rate. Und derzeit ist die schlechte
Nachricht, dass die Drei- und Sechsmonatsraten, die die Fed so sorgfaltig prift, Gber den Jahresraten
liegen. [Die schlechten Vergleiche] missen also Herausforderungen tberwinden, und das wird den
Fortschritt bei der Jahresinflation hartnéckig machen, obwohl die Méarkte positiv reagieren werden, wenn wir
gute niedrige Monatswerte oder Monatswerte bekommen."
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Dennoch glaubt Barry, dass die Fed die Zinsen in diesem Jahr zwei- oder dreimal senken wird, selbst
angesichts der hartnackigen Inflation. Barry kritisiert Powell (wie auch ich) schon seit mehreren Jahren, weil
er die Inflation aul3er Kontrolle geraten lie3. Powell ist um sein Verméachtnis besorgt und scheint Angst davor
zu haben, dass die Inflation zuriickkommt. Barry glaubt, dass er die Starke des Arbeitsmarktes Giberschatzt
(er sieht die Arbeitsmarktdaten &hnlich wie David Rosenberg und Danielle DiMartino) und bald reagieren
muss:

"Ich denke, die Fed wird spéter religids und nuchtern werden... Vielleicht sind es zwei Senkungen, vielleicht
eine um 50, eine um 25 oder vielleicht drei um 25 Basispunkte, aber in der zweiten Jahreshélfte, wenn die
Arbeitslosenquote steigt, werden wir einige der Zollunsicherheiten hinter uns lassen. Es wird keinen Schutz
fur Jerome Powell geben. Sie werden sich mit der Tatsache auseinandersetzen missen, dass die Wirtschaft
nicht so stark ist, wie er glaubt."

Deshalb glaubt Barry, dass auch die Hypothekenzinsen sinken werden, und zwar in Richtung 6%. Er hat viel
Zeit damit verbracht, seine Uberlegungen dazu darzulegen. Lassen Sie mich kurz zusammenfassen, wie
Peter Boockvar die Inflation sieht. Peter Boockvar hort sich jedes Quartal iber 100 Gewinnmitteilungen an.
Nahezu jedes Unternehmen spricht Uber Preiserh6hungen. Sie versuchen herauszufinden, wie viel von den
Zollen sie weitergeben kdnnen. Selbst wenn sie einen Teil der Zélle auffangen, steigen die Preise fiir den
Endverbraucher.

In dem Mal3e, in dem die Unternehmen die Z6lle auffangen, bedeutet dies geringere Ertrage, geringere
Investitionen oder weniger Beschéftigung. Peter glaubt, dass sich dies ab dem dritten Quartal bemerkbar
machen wird. Und dann werden wir sehen. Und er weist darauf hin, dass ein fallender Dollar von Natur aus
inflationdr ist. Der USD ist seit Anfang des Jahres um fast 10% gefallen.

© John Mauldin
www.mauldineconomics.com
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