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Wenn Sisyphus versagt, wird Gold strahlen

19.01.2018 | Egon von Greyerz

Willkommen im Jahr 2018, dem Jahr, das den Héhepunkt eines bereits seit 105 Jahren andauernden
Abschnitts unserer Geschichte darstellen wird, der vom Missmanagement des westlichen Finanzsystems
durch die Regierungen und Zentralbanken gepragt war.

2018 wird das Jahr sein, in dem es an vielen Markten zu stark erhdhter Volatilitét kommt. Die Aktienkurse
befinden sich in ihrer finalen Aufwartsbewegung und bevor in fast allen Landern dieser Welt eine ernste
Baisse beginnt, werden wir wahrscheinlich noch substantielle Rallys erleben, mit denen sich die Hausse
schlieBlich erschopft. In diesem Jahr werden daruber hinaus auch die Inflationsraten viel schneller steigen
als erwartet.

Das wird hohere Zinsen, aber auch ein hdheres Preisniveau mit sich bringen. Lebensmittel und Ol werden
teurer, wahrend der Dollar weiter fallt. Viele Basismetalle werden ebenfalls zulegen. Die Edelmetalle haben
ihre zwei- bis dreijahrige Korrektur (je nachdem, in welcher Wahrung man die Preise misst) 2015
abgeschlossen und nehmen ihre Aufwartsbewegung nun wieder auf. Dieser Trend wird die Kurse zurlick auf
ihre friheren Hochststdnde und noch weit dariiber hinaus Kklettern lassen.

Seit etwa einem Jahrhundert wird das Finanzsystem von einer riicksichtslosen Elite kontrolliert, die es zu
ihrem eigenen Vorteil ausnutzt und die auf diese Weise ein enormes Vermodgen angehauft hat. Normale
Birger wurden getduscht: Sie glauben, dass sie ebenfalls profitieren, weil sie nun all die materiellen Dinge
besitzen, die sich viele von ihnen eigentlich gar nicht leisten kénnen, sei es das Eigenheim, das Auto, der
Computer oder das neuste iPhone. Alles wird auf Kredit gekauft.

Die Eliten besitzen den Grof3teil der Vermégenswerte und Otto Normalverbraucher hélt den Grof3teil der
Schulden. Damit sind nicht nur seine eigenen Schulden gemeint, sondern auch die Staatsschulden, die die
verantwortungslosen Regierungen im Laufe der Zeit angehauft haben, sowie die nicht gedeckten
Zahlungsverpflichtungen, die sie zusatzlich eingegangen sind, beispielsweise im Renten- und
Gesundheitssystem. Wenn das Finanzsystem versagt, werden es die normalen Birger sein, die am meisten
darunter zu leiden haben.

Die Sisyphusaufgabe der Zentralbanken

Wir haben im Laufe des letzten Jahrhunderts die Erh6hung der weltweiten Schulden von praktisch Null auf
240 Billionen $ erlebt. Seit dem Beginn der Finanzkrise im Jahr 2006 hat sich die globale Schuldenlast
verdoppelt. Das hat zu Spekulationsblasen und Uberbewertungen gefiihrt, wie wir sie noch nie zuvor in der
Geschichte erlebt haben. Wenn wir auch die ungedeckten Forderungen und die Derivate berlcksichtigen,
erhalten wir eine Gesamtsumme von 2 Billiarden $.

Das ist die enorme Sisyphusaufgabe, die der Welt in den kommenden Jahren bevorsteht. Auch wenn die
Zentralbanken und die Eliten ahnungslos erscheinen, kann ihnen das gigantische Ausmal3 des Problems mit
Sicherheit nicht verborgen geblieben sein.

Wir wissen, dass diese Zahlungsverpflichtungen niemals eingehalten werden kénnen. Was in den Jahren
2006-2009 geschehen ist, war nur die Generalprobe. Damals haben die Notenbanker in letzter Minute eine
massive Rettungsaktion gestartet, einschlie3lich Zinssenkungen, Gelddrucken, Kreditgarantien,
Liquiditatsspritzen und dem Aufkaufen der toxischen Schuldenpapiere in den Portfolios der Banken zum
Falligkeitswert statt zum Marktwert.

Durch diese MalRBnhahmen wurde der unausweichliche Kollaps vorerst vertagt. Es ist aul3erst
unwahrscheinlich, dass sie auch beim nachsten Mal von Erfolg gekront sein werden, aber da den
Zentralbanken kaum andere Moglichkeiten bleiben, werden sie die gleichen Strategien erneut versuchen.
Doch dieses Mal werden sie damit scheitern.

Krypto-Dollar, Krypto-Euro und Krypto-Pfund

In einem Mitte Dezember veroffentlichten Artikel diskutierte ich die Mdglichkeit einer auf der Technologie der
Kryptowdhrungen basierenden Weltwéhrung und die Frage, wie wahrscheinlich es ist, dass die Regierungen
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ein solches System einfuihren. Es wiirde ihnen dabei helfen die Tatsache zu verschleiern, dass Fiatgeld
wertlos ist.

Das neue "Geld" hatte einen willkirlich festgelegten Wert, der sich nur schwer zum Wert der alten Wéahrung
ins Verhaltnis setzen lieBe. Das Gleiche ist geschehen, als der Euro eingefuhrt wurde. Wie bei den bereits
existierenden Kryptowéhrungen wirde der Wert dieser neuen digitalen Wéahrung durch Manipulationen und
die Nachfrage der leichtglaubigen Offentlichkeit stark nach oben getrieben. Die Regierungen kénnten die
neue Kryptowahrung verwenden, um die Aufmerksamkeit vom unlésbaren globalen Schuldenproblem
abzulenken.

Mark Carney, der Gouverneur der Bank of England, hat erst kirzlich erklart, dass die britische Zentralbank
die Einfuhrung einer offiziellen Kryptowahrung im Jahr 2018 ernsthaft in Erwagung zieht und darlber bereits
mit anderen Notenbanken im Gespréach ist. Die Bank of England arbeitet bereits seit 2015 an diesem Projekt
und die Technologie wurde 2017 nach Angaben von Carney mit zufriedenstellendem Ergebnis getestet.

Er sagte, dass es sich dabei um eine interessante Anwendung handelt, die sich positiv auf die Stabilitat und
Effizienz des Finanzsystems auswirke. "Wir sind an dem Fall dran", meinte Carney. Doch ganz offensichtlich
hat das Ganze mit finanzieller Stabilitat nicht das Geringste zu tun, denn jede neue Fiatwéhrung, auch wenn
sie dieses Mal elektronisch ist, kann nur voriibergehend verschleiern, dass die Welt bankrott ist.

Die Zentralbanken befassen sich also bereits seit La&ngerem mit diesem Thema und sehen die virtuellen
Wahrungen als Losung des globalen Schuldenproblems an - und als Méglichkeit, die perfekte Kontrolle tber
das Geld zu erlangen. Durch Manipulationen kénnten sie problemlos unbegrenzte Kryptowéhrungen
erschaffen und deren Wert nach oben treiben. Zudem hétten sie die Moglichkeit, das Vermdgen von
Einzelpersonen und samtliche Finanztransaktionen auf elektronischem Wege liickenlos zu Giberwachen. Es
handelt sich hierbei also um einen weiteren beangstigenden Versuch, die finanzielle Unabhéngigkeit und
Freiheit des Einzelnen betréachtlich einzuschréanken. Big Brother lasst grif3en.

Es ist recht wahrscheinlich, dass die westlichen Regierungen innerhalb der nachsten Jahre versuchen
werden, ein solches Kryptowdhrungssystem einzufiihren. Es kénnte einen Krypto-Dollar, einen Krypto-Euro,
ein Krypto-Pfund usw. geben. Denkbar sind sogar Krypto-SZR, basierend auf den vom IWF
herausgegebenen Sonderziehungsrechten.

China und Russland haben andere Plane

Auf dem Weg dahin gibt es jedoch eine Reihe von nicht zu unterschatzenden Hindernissen. Es ist mehr als
fraglich, ob Lander wie Russland und China eine von den USA, der EU oder dem Vereinigten Konigreich
herausgegebene Kryptowahrung akzeptieren wirden. Den Regierungen dieser Staaten ist bewusst, dass die
neuen digitalen Wahrungen ebenso wertlos waren, wie die Wahrungen, die sie ersetzen sollen.

China und Russland haben andere Plane. Sie werden eine durch Gold und Ol gedeckte (Krypto)Wahrung
einfuhren, die jeder westlichen Wé&hrung weit Uberlegen ist. Auf diese Weise werden China und Russland zu
den bedeutendsten Wirtschaftsméchten avancieren, wahrend der Westen in der Bedeutungslosigkeit
versinkt.

Solche folgenschweren wirtschaftlichen Umbriiche ereignen sich nicht Gber Nacht, sondern Uber einen

langeren Zeitraum hinweg. Nichtsdestotrotz wird 2018 wahrscheinlich ein entscheidendes Jahr, welches den
Anfang vom Ende des aktuellen, korrupten Finanzsystems markiert, das bereits seit 105 Jahren tGiberdauert.

Die finale Rally der Aktienmarkte
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World Equities Market Cap Well on Its Way to $100 Trillion
Bloomberg World Exchange Market Cap in Trillions, as of December 20
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Gemessen an praktisch allen Indikatoren sind die Aktien heute weltweit Gberbewertet und stellen ein sehr
riskantes Investment dar. Doch das hélt die Méarkte nicht davon ab, in bereits schwindelerregender Hohe
noch weiter zu steigen, bevor sie schlielich in die Tiefe stiirzen. 2008 hatten die Aktien weltweit einen
Gesamtwert von 25 Billionen $. Heute betragt ihr Wert 80 Billionen $. Wird er sich vor dem Crash noch auf
100 Billionen $ erhéhen?

Seit dem Tief im Jahr 2009 wurde der Aufwartstrend an den Méarkten durch die massive Kreditausweitung
befeuert. Die Marktschulden, d. h. die Investments auf Kredit, auch bekannt als Margin Debt, haben
historische Extreme erreicht und sind heute viel héher als 2000 oder 2007 (siehe Chart unten).
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Das Verhdltnis der Staatsschulden zum Bruttoinlandsprodukt hat sich in den USA von 30% im Jahr 1980 auf
aktuell mehr als 100% erhoht:

FRED ﬁ = Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product (left)
= Effective Federal Funds Rate (right)
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Gemessen am Kurs-Umsatz-Verhaltnis und am Kurs-Buchwert-Verhaltnis sind die Aktien derzeit hoher
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bewertet als je zuvor:

Highest Valuations Ever on Price to Book
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Der Rohstoffsektor: Bereit flir eine Hausse

Die Rohstoffpreise liegen im Verhdltnis zu den Aktien auf einem Allzeittief. Eine bedeutende Trendwende
zeichnet sich ab:
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00 Cheap?

Commaodity prices fell to all-time-lows relative to stock prices
. s L]

A

T i
i}

' a- "84

Source: Bloomberg, Torsten Dennin

In den letzten Monaten hat im Rohstoffsektor bereits eine Aufwartsbewegung begonnen.

Roar Materials!
Commodities are in the longest stretch of gains on record

B Bloomberg Commodity [ndex

Jan Feb Mar Apr  May  Jun  Jul

Aug S Oct Nov  Dec
2017

Source: Bloomberg

Bloomberg B

China hat einen grof3en Anteil an der globalen Nachfrage nach zahlreichen Rohstoffen. Das Land bendtigt

beispielsweise 50-70% der weltweiten Kohleproduktion und fast 50% der Produktion an Aluminium, Nickel,
Zink, Kupfer, Eisenerz und Blei.
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Chart 4: China's share of global commodity consumption

met coa
thermal coa
aluminium
nicke

oinc

opper

\ron ore
lead
patinum
hydropower
palladium

ol

natural gas
nuclear energy

Der US-Dollar

10%

T T T T

20% 30% 40% 0%

60%

T

0% 80%

Der Dollar befindet such bereits seit 300 Jahren im Abwartstrend. Wenn wir die Zeit des Amerikanischen
Birgerkrieges auf3er Acht lassen und uns auf den Zeitraum seit der Griindung der US-Notenbank Fed im

Jahr 1913 konzentrieren, sehen wir, dass sich der Wertverlust in den 1930er Jahren rasant beschleunigte.

Nach der Abschaffung des Goldstandards durch Prasident Nixon ist der Wert des Dollars praktisch kollabiert.
In den letzten 105 Jahren hat die Wahrung insgesamt 99% ihres Wertes gegentiber dem einzigen Geld
verloren, das die Geschichte Uberdauert hat - Gold.

US Dollar Purchasing Power As Measured By Gold
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Mir war bereits Anfang 2017 klar, dass die Dollarrally, die 2008 begonnen hatte, im November 2016 direkt
nach der Wahl von Donald Trump ihren Hochststand tberschritten hatte. Bislang hat der Dollar ausgehend
von diesem Niveau rund 12% nachgegeben. Der Abwartstrend wird sich in diesem Jahr voraussichtlich
beschleunigen. Mittelfristig wird der Dollarindex auf 70 Punkte fallen, aber das endglltige Kursziel liegt bei
40 Punkten oder darunter. Das entspricht einem Rickgang um weitere 56% ausgehend vom aktuellen
Niveau.

Wir durfen dabei allerdings nicht vergessen, dass der Dollarindex die US-Wé&hrung an einem Korb voller
anderer Schrottwéhrungen misst, deren realer Wert ebenso sinkt wie der des Dollars. Der einzige
Unterschied ist, dass der Dollar noch schneller fallen wird als die anderen Fiatwahrungen.

DOLLAR FALLS AS
TRUMP IS ELECTED

disiCiania Malbsile

Der Dollarindex 2016 - 2018

Das Zinsniveau

Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe hat 2012 und 2016 einen Doppelboden ausgebildet. Bei dem
Tief im Jahr 2016 zeigten die Momentumindikatoren eine bullische Abweichung, die eine Trendwende
signalisierte. Mittlerweile wurde der neue Aufwértstrend der Zinssétze bestétigt. Innerhalb der nachsten drei
bis fuinf Jahre werden die Zinsen wahrscheinlich mindestens bis auf das Niveau der 1970er Jahre klettern, d.
h. bis auf knapp 20%.
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Gold: Beschleunigung des Aufwartstrends 2018

Der Goldpreis hat 1999 einen Boden ausgebildet und ist anschlieBend zwdlf Jahre in Folge gestiegen, von
2001 bis 2011. Nach einem dreijahrigen Abwaértstrend hat er 2015 schlief3lich erneut die Talsohle erreicht.
Der damals begonnene neue Aufwartstrend verlief bislang recht stockend und zégerlich, doch 2018 wird er
sich beschleunigen.

Der Goldpreis in Euro stieg 14 Jahre lang (1999 - 2012) und verzeichnete nur in einem Jahr einen
Riickgang, bevor er seinen Boden im Jahr 2013 bildete. Auch hier kam die neue Hausse bislang nicht richtig
in Schwung, doch in diesem Jahr ist mit einem steilen Kursanstieg zu rechnen.
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SRONG UPTREND IN 2018

Die Goldnachfrage der Lander an der Seidenstrale ist ungebrochen. Zwischen 1995 und 2015 haben China,
Indien, Russland und die Turkei mehr als 35.000 Tonnen des gelben Metalls gekauft. Dieser Trend hat sich
ab 2009 verstarkt, als man in China erkannte, dass das fiatwahrungsbasierte Finanzsystem des Westens
wahrscheinlich nicht Gberleben wird. Wahrend der Westen sein Gold verkauft hat, hat China seit 2009 rund
16.000 Tonnen des gelben Metalls importiert.

SILK ROAD GOLD DEMAND

Tonnes of Gold
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Seit 2009 ist die Goldnachfrage der Seidenstrafenléander deutlich héher als die jahrliche globale
Minenproduktion. Zusammen mit der Nachfrage im Rest der Welt haben diese umfangreichen Goldk&ufe die
Uberirdischen Bestande in den letzten neun Jahren stark dezimiert. Dazu z&éhlen auch die Goldreserven der
Notenbanken, die in Wirklichkeit wahrscheinlich viel niedriger sind, als die offiziellen Statistiken das
vermuten lassen.

Nur die Preismanipulationen an den Papiermarkten konnten den Goldkurs auf dem aktuellen Niveau halten.
Die an der COMEX gehandelten Terminkontrakte, die Anteilsscheine an Gold-ETFs, die Deals der
Bullionbanken untereinander und alle anderen Formen von Papiergold haben mit dem echten Edelmetall
nichts zu tun. Sie sind nur falsche Spiegelbilder und werden schon bald in der Bedeutungslosigkeit
versinken, wenn diese Markte zusammenbrechen.

2018 wird fur die Finanzmarkte wahrscheinlich ein entscheidendes Jahr sein. Die steigenden Haushalts- und
Handelsdefizite, die explodierenden Schulden, die unnattrlich niedrigen Zinsséatze, das endlose
Gelddrucken und das Falschgeld sind Teil der alchemistischen Wirtschaft der letzten 100 Jahre. Alchemie ist
eine Form der Zauberei und tatsachlich hatte es im letzten Jahrhundert den Anschein, als verfiigten die
Eliten Uber magische Fahigkeiten und kdnnten die Naturgesetze besiegen.

Doch das wird nun ein Ende haben, denn es wird ihnen nicht gelingen, die Menschen ewig zu tauschen.
Zum Schluss wird das Gewicht des Schuldenberges die Weltwirtschaft einfach erdriicken. Wie gesagt - 2018
ist voraussichtlich der Anfang vom Ende eines auf3ergewdhnlichen Abschnitts der Weltgeschichte.

Die meisten Anleger werden ihre Meinung leider nicht &ndern und weiterhin davon Uiberzeugt bleiben, dass
die heutige Phase fur immer andauern wird, solange die Aktienkurse und die Kryptowahrungen noch neue
Allzeithochs erreichen. Nur wenigen wird bewusst werden, dass wir uns dem Ende der grofiten Finanzblase
der Geschichte nahern.

Fur diejenigen, die verstehen wie wichtig es ist das eigene Vermogen zu schiitzen, ist jetzt die Zeit fur Gold-
und Silberkaufe und gewisse Investitionen in die Aktien der Edelmetallunternehmen gekommen. Die Gold-
und Silberpreise werden in den kommenden Jahren auf heute kaum vorstellbare Werte steigen. Edelmetalle
sollten jedoch nicht in erster Linie aufgrund der potentiellen Kursgewinne gehalten werden, sondern als
Absicherung gegen die historischen Risiken, mit denen wir uns heute konfrontiert sehen.

© Egon von Greyerz
Matterhorn Asset Management AG
www.goldswitzerland.com
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