Das Ende eines Superzyklus

07:00 Uhr | Egon von Greyerz

In einer Welt des Falschpapiers, des elektronischen
Falschgeldes und der Scheinbewertungen von
Vermogensanlagen, ist die wahre Bedeutung des Goldes
verloren gegangen. Endlose Kreditexpansion und Geldschdpfung
lieRen die Vermodgenswertpreise explodieren, und Anleger haben
Scheinprofite gemacht, die nur dem Anschein nach echt sind.

Doch der unmittelbar bevorstehende sakulare Abschwung an
Schulden- und Asset-Markten wie auch in der Weltwirtschaft wird zeigen, wie irreal diese Profite
eigentlich sind. 90% der gesamten Papiervermégen, oder mehr, werden dann in Rauch aufgehen.
Aus diesem Grund sollten sich Investoren jetzt auf die gréRte Vermdgenszerstérung und auf den
grofiten Vermogenstransfer der Geschichte vorbereiten.

Gold ist kein Investment

Gold ist kein Investment. Es ist das einzige Geld, das historisch betrachtet tiberhaupt tberlebt hat.
Wer Gold also nur wegen der Spekulativgewinne kauft, versteht die wahre Bedeutung des Goldes
nicht. Seit 5.000 Jahren ist Gold ein Zahlungsmittel und ein Wertaufbewahrungsmittel. Es ist
unwahrscheinlich, dass sich diese Attribute auf absehbare Zukunft &ndern werden, weil es sich
hierbei um eine Tradition handelt, die auf verniinftigen Werten und Prinzipien griindet und
Jahrtausende Uberdauert hat.

Anfang 2002 hatten wir betréchtliche Mittel in Gold investiert - fiir unsere Kunden und uns selbst,
damals zu 300 $ pro Unze. Seither haben wir uns nicht einmal Gedanken darum gemacht, dass
dieser Bullenmarkt vorbei sein kénnte. Ende der 1990er, als Gold véllig vergessen, ungeliebt und
unterbewertet war, war mir klar, dass Goldkaufe ein extrem niedriges Risiko darstellten.

Regierungen: Die Garantie fir den Aufstieg des Goldes

Tatséachlich sind Goldbestande immer mit geringem Risiko verbunden, wann auch immer es gekauft
wird. Denn Staatsregierungen und Zentralbanken garantieren permanent fur das Fortkommen des
Goldpreises. Das machen sie, indem sie kontinuierlich Kredite ausgeben und Geld schopfen, was
mit der Zeit einer Garantie flir immer steigende Goldpreise gleichkommt - gemessen in Fiat- oder
Papierwéahrungen. Folglich garantieren Staatsregierungen, dass Papiergeld immer solange
entwertet wird, bis es den Nullpunkt erreicht hat, so wie es historisch betrachtet immer schon der
Fall gewesen ist.
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Papiergeld kehrt friher oder spater zu seinem inneren Wert zurtick - NULL!
Voltaire 1729
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Aus diesem Grund wird jeder Goldk&ufer wissen, dass er nicht verlieren kann, solange er Geduld
hat und das Gold aus den richtigen Grinden halt. Diejenigen, die Gold zu Spekulationszwecken
kaufen, werden teuer kaufen und billig verkaufen. Nur sehr wenige, die Vermogensschutzer
ausgenommen, hatten Gold im Jahr 2000 oder 2002 auf dem Schirm.

Als sich Gold 2006 aber auf 600 $ verdoppelte (und sich 2009/10 nochmals auf 1.200 $
verdoppelte) begannen immer mehr Menschen das gelben Metall zu kaufen. Die beste Zeit, um
irgendetwas zu kaufen, ist die Zeit, wenn niemand interessiert ist und die Medien nicht dartber
berichten. Doch der Durchschnittsinvestor wird solange warten, bis dieses Etwas schon deutlich
gestiegen ist und Schlagzeilen macht.

Ohne Goldstandard werden Schulden und Gold steil steigen

Ob man nun Gold bei 300 $ oder 1.900 $ gekauft hat - die gute Nachricht ist: Es kommt nicht darauf
an. Die Regierungen dieser Welt werden weiterhin daftir garantieren, dass Ihr Gold im Verhaltnis
zum Papiergeld drastisch an Wert gewinnen wird.

Es gibt Zeiten, in denen Goldbestande allein ein sicheres Asset sind, das seinen Wert halt aber im
Verhédltnis zu Papiergeld nicht aufwertet. Das sind die ganz seltenen Zeiten stabilen Geldes, wenn
die Regierungen kein Geld ausgeben, das sie nicht haben. In solchen Zeiten leben wir aber nicht -
da brauchen Sie sich keine Gedanken machen!

Die Unterbindung der Golddeckung des Dollars 1971 durch Nixon war der Beginn der Heureka!-
Momente fir alle Zentralbanker. Jetzt war ein anarchischer Wettbewerb angebrochen, die
Druckerpressen wurden weltweit hochgefahren und Geld wurde unbegrenzt gedruckt. Von diesem
Tag an stiegen die Schulden exponentiell an und Gold stieg innerhalb von 9 Jahren von 35 $ auf
850 $.

Seit 2006 - als wir den Beginn der Grof3en Finanzkrise erlebten - hat sich die globale Verschuldung
von 125 Billionen $ auf 250 Billionen $ verdoppelt. Wenn wir noch Derivate und ungedeckte
Verbindlichkeiten hinzurechnen, bewegt sich die globale Verschuldungssumme zwischen 2 und 2,5
Billiarden $. Der aktuelle Goldpreis spiegelt in keinster Weise diese massive Kreditexpanison
wieder. Und auch nicht das Risiko, das in den letzten 12 Jahren exponentiell angestiegen ist.
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Beim Gold wird es "No Offer" heifen

Als Vermoégensschiitzer und langfristige Goldhalter sorgen wir uns nicht um kurzfristige
Fluktuationen oder selbst ausgedehnte Korrekturphasen, so wie wir sie seit 2012 erlebt haben.
Allerdings ist es ganz naturlich und menschlich, dass selbst jene, die Gold aus den richtigen
Grunden halten, manchmal ein bisschen ungeduldig sind.

Es ist auf jeden Fall frustrierend, zu sehen, dass der Goldpreis durch einen Papiermarkt am Boden
gehalten wird, der hunderte Mal gréRRer ist, als das verfugbare physische Gold, dass zur Deckung
der Papierverbindlichkeiten benétigt wird. Doch so was racht sich immer. Und dann wird die Hdélle im
Goldmarkt los sein! Beim Gold wird es "No Offer" hei3en, was nichts anderes bedeutet, als dass
kein physisches Gold zu keinem Preis mehr verfugbar sein wird.

Je langer wir auf dieses Ereignis warten missen, desto grof3er wird die Bewegung sein. Das
Unvermeidliche wird passieren. Das ist ein Naturgesetz und das Gesetz von Angebot und
Nachfrage. In einem Markt mit starker und dauerhafter Nachfrage nach physischen oder realen
Produkten sowie einem sehr begrenztem Angebot (abgesehen von papiernem Falschgold) ist ein
Marktzusammenbruch irgendwann garantiert.

Gold bereit fur die nachste Aufwartsbewegung

Als Vermogensschutzanleger machen wir uns nicht wirklich Sorgen, dass der Markt seine Zeit
braucht, um die tatsachliche Wahrheit zu enthillen. Wir wissen, dass es kommen wird. Also kénnen
wir es uns leisten, geduldig zu warten. Doch jetzt sieht es so aus, als wirde unsere Geduld bald
belohnt werden. Die Goldmarktkorrektur hat - je nach Wahrung, in der man Gold misst - zwischen
2013 und 2015 sein Tief ausgelotet. Seither hat es lange gebraucht, um die Energie fir die nachste
Aufwartsbewegung in diesem langen Bullenmarkt aufzubringen.

Aus technischer Sicht macht es den Eindruck, dass das Warten jetzt endlich ein Ende hat und der
Markt nun am Anfang einer explosiven Phase steht. Wenn diese Analyse korrekt ist, werden wir
bald schon eine schnelle Bewegung auf 1.350 $ sehen und anschlieRend gleich weiter auf tber
1.650 $ gehen. Wie lange es dauern wird, bis der Kurs sein Allzeithoch von 1.920 $ erreichen wird,
ist schwer zu sagen. Vdllig klar ist jedoch, dass dieses Niveau in nicht allzu ferner Zukunft erreicht
werden wird. Anschlie3end wird Gold auf 3.000 $, 5.000 $, etc. steigen - auf seinem Weg zu
Standen, die sich heute noch niemand vorstellen kann.

Da das Gold-Silber-Verhaltnis in der letzten Woche wieder tber die Marke von 85 gestiegen ist,
wissen wir das dieser Bereich wahrscheinlich verworfen werden wird. Wie ich schon an anderer
Stelle geschrieben hatte, werden die Metalle nur dann eine nachhaltige Bewegung vollziehen, wenn
Silber das fiihrende Metall ist - und das scheint jetzt wahrscheinlich, wenn das 85er-Niveau im
Verhdltnis erneut verworfen wird. Sobald die Metalle richtig in Bewegung geraten, wird Silber
wahrscheinlich doppelt so schnell steigen wie Gold, wahrend das Verhaltnis einbricht.
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Auf offiziell inflationsbereinigter (CPI) Basis lage das 1980er-Hoch beim Gold heute bei 2.950 $. Auf
Grundlage der realen Inflationszahlen von Shadow Statistics lage das 1980er-Goldhoch heute bei
17.200 $ - siehe Chart oben. Sogar noch wichtiger im Chart oben ist Folgendes:
Inflationsbereinigtes Gold befindet sich heute auf einem historischen Tief und ist daher ein absolutes
Schnéppchen.

Die meisten Investoren werden die nachste Gold-Rally verpassen

Die Umgebungsvariablen stimmen also jetzt fUr die nachste explosive Rally bei Gold und Silber und
auch bei Platin und Palladium. Die meisten Investoren werden abgehangt werden, weil sie es nicht
schaffen werden, bei den friihen schnellen Gewinnen dabeizusein. Sie werden auf Riicksetzer
warten aber diese niedrigeren Einstiegspunkte ebenfalls verpassen. Also werden nicht viele Leute
auf den Goldwagen aufspringen - oder erst zu viel h6heren Preisen.

Anstehende Marktwenden

Die nachsten Wochen kénnten eine entscheidende Zeit an den Markten sein. Die Ergebnisse der
US-Zwischenwahlen haben eine Pattsituation geschaffen, die Markte nicht mégen. Dies fallt zudem
mit einem potentiellen zyklischen Wendepunkt zusammen sowie mit technischen Wendepunkten.
Aus meiner Sicht sind solche Ereignisse nicht ursachlich fur Marktwenden, sie agieren stattdessen
nur als Impulsgeber fir Dinge, die ohnehin passiert waren.

Vor Jahresende kdnnten wir nicht nur eine Rally bei den Edelmetallen sehen, sondern auch einen
b ﬁ ( A 7 Crgsh am Aktier_1markt sqwie eing Abwértswende
»- e, g e beim Dollar. Es ist natlrlich méglich, dass diese
i % : .’ | Wende, die unmittelbar bevorzustehen scheint, in
) ihrer Entwicklung langer brauchen kénnte. Damit
wirde sich die Gesamtlage jedoch nicht &ndern,
sondern allein das Timing.

Schiitzen Sie sich solange noch Zeit ist

Fur den langfristig denkenden Vermdgensschuitzer ist
| esnichtwirklich wichtig, ob die nachste grofie Wende
= il nachste Woche oder spater beginnt. Die globalen
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Risiken sind gréRer als jemals zuvor in der Geschichte und die Zeit der leichten Gewinne an den
Markten sind vorbei. Jetzt ist die Zeit fir den Schutz des Vermégens und die Zeit des Ausstiegs aus
den Aktien- und Anleihemarkten und auch aus dem Papiergeld. Investoren sollten stattdessen reale
Vermodgensanlagen besitzen und diese aul3erhalb des Finanzsystems halten.

Ja, auch die Kurse von Edelmetallaktien werden wahrscheinlich explodieren. Allerdings stecken
auch diese Aktien innerhalb des Finanzsystems fest. Sie sind somit Kontrahentenrisiken wie auch
den Risiken aller Papieranlagen ausgesetzt. Folglich ist der Besitz dieser Aktien deutlich riskanter
als das Halten realer, physischer Anlagen wie Gold und Silber au3erhalb des Finanzsystems.

Egal wo man hinschaut: Wir sehen eine dramatische Eskalation der Risiken. Riskant sind nicht nur
Junk-Bonds, Aktien und Immobilien. Nein. Riskant sind alle Schulden und besonders
Staatsschulden, Studentenkredite, Autokredite, Immobilienhypotheken und andere
Verbraucherkredite. Riskant ist auch der Brexit, die EU, die nicht Gberleben wird, Handelskriege,
ungedeckte und gedeckte Pensionsverbindlichkeiten, etc. Wenn die Anlagemarkte einbrechen,
werden selbst die finanziell gut situierten Pensionsfonds (die sehr selten sind) ihr Kapital verlieren.
Riskant ist auch ein Krieg mit dem Iran oder Saudi-Arabien oder im Sudchinesischen Meer. Auch
die Wahrscheinlichkeit sozialer Unruhen nimmt tberall auf der Welt zu.

Wird China zusammenbrechen?

Auch China ist ein gro3es Risiko. Die chinesische Wirtschaft ist auf unhaltbaren Schuldensténden
gebaut. Ein groRer Teil dieser Schulden wurde fir verschwendete Infrastrukturprojekte verwendet.
Das Wirtschaftswachstum in China hat sich drastisch verlangsamt. Die echten Zahlen sind
wahrscheinlich noch viel schlimmer als die offiziellen. Trump ist entschlossen, Chinas unfaire
Wettbewerbsvorteile einzureif3en. Das kann einer ohnehin schon leidenden Wirtschaft schaden.
Sollte die chinesische Wirtschaft zusammenbrechen, dann besteht das Risiko, dass leere Magen
zur Revolution fihren. Wie wir aus der chinesischen Geschichte wissen, ist das gar nicht so weit
hergeholt, wie es klingt.

Ende eines Superzyklus

Ob die Markte in den den nachsten Wochen oder Monaten in eine sakulare Baisse eintreten, ist
irrelevant. Klar ist, dass wir am Ende eines mehrere hunderte Jahre alten Superzyklus stehen.
Sobald die Wende eingeleitet ist, wird wahrscheinlich eine mehrere Jahrzehnte andauernde

Abwartsphase einsetzten, mit zerstorerischen Auswirkungen fur die Welt.
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Seit 1999 hat sich die globale Verschuldung auf 240 Billionen $ verdreifacht. Bevor der anstehende
séakulare Abschwung vorbei ist, wird der Grol3teil dieser Schulden verschwunden sein - und so auch
die damit verbundenen Assets.

Nicht das Ende der Welt

Doch wenn es passiert, wird die Welt nicht untergehen. Es ist nur das Ende eines grof3en Zeitalters.
Ein Zeitalter, in dem Regierungen und Zentralbanken in Naturzyklen und die Naturgesetze der
Gezeiten eingegriffen haben. Jahrzehntelang wird dies schreckliche Auswirkungen auf uns alle
haben. Die Implosion der massiven Schuldenblase und der Asset-Blasen ist die einzige Chance fur
die Welt, wieder zu einer soliden Grundlage fur anhaltenden Fortschritt zu kommen. Solange diese
Schulden nicht verschwunden sind, kann es kein echtes und gesundes Wachstum geben.
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