Einfihrung

Freitag, 13. Marz 2009
18:54

Die Postings sind bis auf korrigierte Tippfehler unverandert.
Einzige Manipulation:

Vor oder nach dem Posting habe ich oft einen Chart reingestellt, sodass man sich im Nachhineir
in die Stimmung von damals versetzen kann.

Man beachte also jeweilsjanndas Posting geschrieben wurde!

Basis fir dieses Dokumehttp://www.clubofwellnessuae.com/files/mfabian postings.pdf

Publizierte Versiomttp://www.youblisher.com/files/publications/1/691/pdf.pdf

Version 2vom 1. April 2009
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KondratieffZyklen

Sonntag, 8. Marz 2009
16:54

Langfristiger Ausblick auf die Mérkte

Verfasstam: 13.11.200716:02

Vorwort
Ich erhalte ab und zu private Nachrichten von Lesern, die danach fragen, welche Risik:
Chancenich fur die nachsten paar Jahre sehe.

Ich halte es fir sinnvoll, diese Anfragen in einem eigens dafir geschaffenen Thread zu
beantworten. Somit kommt die Antwort nicetnemsondernhundertenvon Lesern zu Gute

Um den Thread "sauber” zu halten gebe folgende Rahmenbedingungen vor:

Wir diskutieren ausschliesslich langfristige Bewegungen der Méarkte, Zinsen, Rohstoffe
Wahrungen. Sowie politische und wirtschatftliche Einflisse.
Der Zeitrahmen liegt bei 1 Jahr aufwarts in der Regd Jahre.

Ich mochte keine Einzeltitel diskutieren und auch keine Anfragen lesen, wieich xy ind
nachsten Woche sehe. Daflir gibt es andere Threads.

Kondratieff

Nickolai Kondratieff war eine russischer Okonom, der in den 1920er Jahren die Wirtscl
und deren Zyklen bis zurtick ins Jahr 1789 analysierte und dabei auf interéRisgititemen
zwischen Hausse und Baisse, Inflation und Deflatifmerksam wurde.

Diese Rhythmen wurden bekannt unter dem Namen "Kondratieff Zyklen".

Jeder Zyklus dauert etwa80 Jahre und wird wie in der Natur in vier Jahreszeiten Frihl
Sommer, Herbst und Winter aufgeteilt.

Jeder Zyklus hat seine eigenen InvestrA@htancen uneRisiken. Soistes flireinen
Langfristinvestor lebenswichtig zu wissen, in welchem Zyklus der Wirtschaft er sich
momentan befindet.

Was ist das richtige Investment? Aktien? Obligationen? Gold? Rohstoffe?

Besonders schwierig wird's beim Wechsel der Jahreszeiten: Was die letzten 10 Jahre
richtige Investment war, wird fur die nachsten 10 Jahre das falsche sein. Wird der Inve

den Umstieg rechtzeitig schaffen?

Grund genug also, sich die vier Jahreszeiten des Kondiildfiis etwas genauer
anzuschauen.
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Four Kondratieff Waves in the US

June 1789 through October 2003
] 2 3 4
Spring 1789-1802  [845-1858  [896-1907  1949-1966
Summer  1803-1816 1859-1864  1908-1920  1966-1981

Autumn  1816-1835  1864-1874  1921-1929  1982-2000
Winter 1835-1844  1B75-1896  1930-1949  2000-20207

{1300\ J 1880\ FEEDN 19507 [ 2000’

Fruhling (19491966)

Der Frost des Winters hat unter den Firmen gewdutet und tlichtig aufgeraumt. Nur die be
und starksten haben Uberlebt. Schulden wurden abgebaut. Geldgeber (Banken, wie au
Anleger) sind nach dem strengen Winter verunsichert und vergeben kaum Kredite.

Die Wirtschaft muss sich also selbst helfen und Investitionen mit Eigenmitteln und aus
Gewinnen finanzieren. Die Aktien sind extrem billig. KGV A8si6d die Regel, die
Dividendenrenditen liegen beiB)% aber keiner will die Aktien kaufen, obschon jetzt de
ideale Zeitpunkt ware, um langfristige Investments aufzubauen.

Nun, die Uberlebenden Unternehmen haben den Vorteil, dass der Markt recht ausgetroc
ist. Nachfrage ist da und Konkurrenz ist zum grossen Teil Pleite gegangen. Die Wirtsch
steigt anfangs langsam und stetig an. Neue Arbeitsplatze werden geschaffen. Langsarr
das Vertrauen in die Wirtschaft zuriick. Es herrscht Friihlingsstimmung. Man gonnt sich
wieder Luxus und die Borsenkurse steigen und steigen.

Die Kreditvergabe wird immer lockerer. Investitionen kénnen nun getétigt werden und r
Firmen schiessen aus dem Boden. Zinsen und Inflation steigen.

Bestes Investment: Aktien

Sommer (19671982)

Immer neue Investitionen, neue Schulden (auch im Privatsektor) werden aufgebaut. Es
herrscht Aufbruchsstimmung. Die Inflation erreicht zweistellige Bereiche. Aktien sind be
so teuer geworden, dass sich die Kurse kaum noch bewegen. Zwar liegen die Renditer
Aktien immer noch bei stolzen®% aber die Inflation erreicht noch héhere Werte.

In dieser Situation macht es keinen Sinn, in Aktien oder Obligationen zu investieren. C
Inflation frisst die Gewinne mehr als weg.

Profitabel sind Rohstoffe und Gold, da alle Lang#igeger nach einer Anlage suchen, di
zumindest werterhaltend ist.

Beispielaus den 70er Jahren: Gold kostete 1970 $50/0z und 1982 zeitweise bis $850/
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Wir erinnern uns auch an die Erdélkrise von 1973 und die autofreien Sonntage. Die
boomende Wirtschaft bendétigt mehr und schneller Rohstoffe als die Produzenten in der
sind zu liefern.

Beste Investments: Gold und Rohstoffe

Herbst (19822000)

Aus der Rohstoffknappheit der 70er Jahr wurden die Konsequenzen gezogen und zeig
Wirkung. So wurden einerseits neue Olquellen erschlossen, um der stiandig steigender
Nachfrage gerecht zu werden und andererseits sparsamere Autos produziert. 1985 san
Olpreis wieder auf das Niveau der 60er Jahre.

Dies gilt analog fur alle Rohstoffe.

Politisch ist der Herbst gepragt durch den Kampf gegen die Inflation. Zinsen und Teue
sinken wieder in den niedrigen einstelligen Bereicd¥&). Dadurch werden Aktien und
Obligationen wieder interessant und erleben einen Boom.

Rohstoffe und Gold hingegen werden billig. Das Horten von Gold bringt keine Rendite.
im Gegensatz zum boomenden Aktienmarkt.

Die niedrigen Zinsen erlauben weitere Investitionen. Neue Firmen werden gegrindet t
dank der niedrigen Schuldzinsen verschulden sich auch Privathaushalte immer mehr.
Schulden wachsen ins Unermessliche. Dies wird aber nicht als Gefahr erkannt, dajad
Aktien schneller steigen als die Schulden.

Vermehrt werden deshalb auch Aktien auf Schulden gekauft. Wer kénnte dem auch
widersprechen? Macht es nicht Sinn, Fir einen Kredit 6% Zinsen zu zahlen, wenn ma
Aktien 40% Gewinn einstreichen kann?

Der Aktienmarkt tiberhitzt mehr und mehr. Aktien sind extrem iiberbewertet, werden a
weiterhin héher und héher getrieben.

Beste Investments: Aktien und Obligationen

Schlussendlich kommt es wie es kommen muss: Bdrsencrash! Uber Nacht ist der Wint

Winter (2000 201?)

Die Aufgabe des Winters besteht in der Bereinigung. Rezessionen, Konkurse, Platzer
Blasen und faulen Krediten pragen das Bild dieser disteren Jahre.

Wer Aktien auf Kredit gekauft hatte, muss nun zwangsverkaufen und steht mit Schulde
Schulden mussen bezahlt werden, der Konsum wird entsprechend eingeschréankt.

Dies fuhrt dazu, dass die Wirtschaft weniger Gewinne erwirtschaftet und Arbeitsplatze
streicht, was den Teufelskreis weiter verstéarkt. Abspecken ist angesagt. Bei Firmen wi
Privaten.

Wer das nicht mehr kann, geht Konkurs.

Fir Kreditgeber wie Banken aber auch Investoren (Obligationen und Aktien sind schlie
auch Kredite) brechen ebenfalls schwierige Zeiten an. Sie miissen viele faule Kredite
abschreiben bzw. Kursverluste hinnehmen, kénnen aber andererseits ihr Risiko auch |
absichern, da die Zinsen und Dividenden zu niedrig sind. Wer in dieser Situation noch
Ubrig hat, wird es in Gold anlegen, das im Winter einen neuen Boom erfahrt.

Langfristiger Ausblick Seite 4



Die Krise an den Finanzmarkten fihrt den Menschen vor Augen, dass Papier haufig n
anderesistals eben dieses: wertloses Papier.

Aktien, Obligationen, Hypothekarvertradge, Schuldscheine werden tiber Nacht wertlos. .
Papiergeld als solches wird mit mehr und mehr Misstrauen betrachtet. Man besinnt sic
die wahren Werte: Gold und Rohstoffe.

Wahrungskrisen undeformen fallen immerin den Winter des KondratiZffklus.

Wegen dieser Unsicherheiten, werden Kredite nur noch dann gewahrt, wenn sich der
Glaubiger durch hohe Zinsen gegen die Risiken wie Zahlungsunfahigkeit oder
Wahrungsverlust ausreichend abgesichert glaubhtiveder Du gibst mir mindestens xx%
Zinsen oder Du kannst den Kredit vergessen und ich kaufe Gold

In der zweiten Winterhalfte werden deshalb die Zinsen am langen Ende sehr stark anstt

Beste Investments: Gold, nach Anstieg der Zinsen auch Obligationen

Irgendwann ist auch der strengste Winter vorbei, sind alle Altlasten bereinigt, die Scht
abgebaut, Uberlebenanfahige Firmen pleite gegangen und die Borsen liegen am Bode

Die Aktienbewertungen liegen auf historisch niedrigem Niveau, die Uberlebenden sinc
allesamt seridse und unterbewertete Firmen aber keiner will noch Aktien kaufen.

Investoren, inshesondere Kleinanleger, wurde 10 Jahre lang in regelmassigen Abstand
durch Scheinrallys dazu bewegt, ihre sauer verdienten Ersparnisse in Aktien zu investie
die vielleicht noch 1 Monat lang stiegen, nur um danach neue Mehtrjariesfs zu markieren.
Am Ende des Winters hat auch der hinterste und letzte Kleinanleger das Vertrauen in di
Borse verloren, die Nase gestrichen voll und schwort sich hoch und heilig, nie mehran ¢
Borse zu investieren.

Schade eigentlich, denn genau jetzt wéare derideale Zeitpunkt, umim grossen Stil in d
Markte einzusteigen. Jetzt, nur jetzt kriegt man die Perlen fir ein Butterbrot.

Die Borsen liegen am Boden, der Tiefpunktist erreicht und es gehtlangsam wieder auf
Ein neuer Frihling istda, der Zyklus beginnt von vorne.

Handeln im Kondratieff

Zugegeben, esist schwierig, den Wechsel der Jahreszeit zu erkennen. Sind wir noch i
Winter oder schonim Frihling? Wo ist die Grenze zwischen Sommer und Herbst?

In der Regel erkennt man dies erst Jahre zu spét. Den Frihling beispielsweise erst, wi
Kurse uber R Jahre stetig nach oben gelaufen sind.

Einzig den Winter erkennt man sehr deutlich, denn der Herbst endet mit einem Crash.

Umso unversténdlicher ist, weshalb so viele Kleinanleger trotz Winterzeitimmer noch
genau falsche tun, nadmlich langfristig in Aktien zu investieren und den Goldbullen zu
verschlafen.

Zugegeben, wir Menschen sind Gewohnheitstiere. Wir haben vielleicht 10 Jahre lang d
positive Erfahrung gemacht, dass Aktien immer steigen und Rickschlage nur kurzfristi
Nun kurzfristig den Umstieg von Aktien in Gold zu wagen diirfte wohl in erster Linie ein
psychologisches Problem sein.

Das hangt sicher auch damit zusammen, dass ein Kondri&liiis mit 5660 Jahren so
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lange dauert, dass kaum ein Investor einen ganzen Zyklus aktiv an der Bérse miterlebt.
die Zyklen kirzerzum Beispiel ein Jahkamen wir damit sehr gut zurecht und waren alle
Top-Spekulanten:

Ersetzen wir einmal Bérsenkurse durch Temperaturen und nehmen wir an, wir kénnten
steigende Temperaturen spekulieren, wie mit Aktien. Wohl jeder von uns wiirde in eine!
kalten JanuaiNacht TemperatuAktien kaufen und Ende Juli zur Mittagszeit wieder
verkaufen. Dabei waren uns die Eisheiligen oder die Hundstage ziemlich schnuppe, de
wéaren uns ganz sicher, dass es Ende Juli warmer st als im Januar und wir dann unsere
an einem sonnigen Tag um die Mittagszeit veraussern kénnten.

Schliesslich hatjeder von uns, diesen Temperikius namens "Jahr" bereits zig mal erle
und somit haben wird die langfristigen Verlaufe wie auch die kurzfristigen Ruckschlage
gutim Griff.

Jedervon uns wére aber auch so intelligent, seine Tempe#fsddtien im Juli, spatestens
August zu verkaufen. Niemand kdme auf die ldee, sie bis zum Oktober oder gar Dezen
halten.

Nun gut, ein KondratiefZyklus dauert 580 mal langer. Ein Monat Kondratieff entspricht
4-1/2 Jahren und ich behaupte mal, dass die meisten Kleinanleger héchs2ddwdratieff
Monate erlebt haben.

Entsprechend verhalten wir uns auch: Wir steigen vielleicht im Juli in die Borse ein, nac
wir erkannt haben, dass seit Marz die Temperaturen gestiegen sind und die Zeitungen
einer kommenden Hitzewelle sprechen. Der August erreicht noch héhere Temperaturer
gibt uns mitunserer Entscheidung Recht. Die ersten kalten Tage des Septembers nutz
dazu, glnstig Temperatukktien nachzukaufen, im Oktober beschliessen wir, unsere Ver
auszusitzen aber spatestens im Dezember werfen wir das Handtuch.

Wir betrachten das Kondratieffahr durch die Lupe einer Fliege, die im natlrlichen Jahr d
den ersten Frost vollig Gberrascht und todlich getroffen wird.

Zugegeben, wir konnten nie einen ganzen Kondraligkius personlich durchleben. Gena
sowenig, wie eine Fliege mehr als ein Jahr iberleben kann. Aberim Gegensatz zur F
kénnen wir lesen, die Geschichte verstehen und in unsere Erfahrung einfliessen lasse

Machen wir doch Gebrauch von dieser Fahigkeit und nutzen wir sie zu unserem Vorte

... (Fortsetzungfolgt) ...

Eingefligt aus <http://www. cash.ch/forum/viewtopic. php?t=1723&postdays=0&postorder=asc&start=0 >
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Inflation und Dow Jones

Sonntag, 8. Marz 2009
16:57

Inflation und Dow Jones
Verfasstam: 13.11.200716:48

Wir missen uns zunéchst dariber klar werden, dass es zwei Moglichkeiten gibt wie Aktien an W
verlieren kbnnen:

Sinkende KursandInflation.

Betrachten wir mal diesen LangfrAGhart des Dow Jones. nominal in Dollar:

Dow

@ Dogs of the Dow - wwew.dogzofthedow.com
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Wohl jedervon uns kennt den spektakularen Crash von 1929 bis 1932.
Selbst auf diesem Chart gut erkennbar.

Viel weniger sichtbar ist der Barenmarkt in den Jahren-19&1 als der Dow in einem langweiligen
Seitwartstrend insgesamt 6 mal die Marke von 1000 Punkten-ilimeirdann wieder unterschritt.

Die Uiber 40 jahrigen mogen sich vielleicht noch an die hohe Inflation damals erinnern als die
Konsumentenpreise zeitweise-18% pro Jahr gestiegen sind.

Wenn wir den Dow langfristig inflationsbereinigt aufzeichnen, wird die Entwertung der 70er Jahre
richtig sichtbar. Real hat der Dow wahrend dieses Barenmarktes etwa 50% seines Wertes einge
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Hier sieht man die Entwertung des Dow zwischen 1967 und 1981 recht eindriicklich. Man sieht
ebenfalls, dass sich der Dow in einem langfristigen Aufwartstrend befindet, dessen Spitzen jeweil
34 Jahre (KondratiefZyklus) auseinander liegen: 1929, 1966, 2000.

Hier derselbe Chart etwas spektakulérer
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Ware alles seinen gewohnten Gang gegangen, hatte im Jahr 2000 der nachste Barenmarkt begi
missen. Und anfangs sah es ja auch danach aus.

Zumindest bis zum November 2002 als Greenspan uneBdelbeschlossen, den Markt mit billigem
Geld zu fluten und damit die geplatzte BobmBlase durch eine neue und noch um einiges grosse
Immobilienblase ersetzten.

Die Wirtschaft und die Konsumenten nahmen diese frischen Bliiten gerne an, konsumierten friscl
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frohlich weiter und kauften was das Zeugs hielt. Dummer Weise lief dieser Konsum auf Pump uni
es abzusehen, dass der Barenmarkt doch noch kommt. Zugegeben, 8 Jahre spéater als erwartet e
kommt.

Vielleicht wird uns die Geschichte spéater lehren, dass es unter dem Strich keine gute Idee watr, (
Markte mit Liquiditat zu fluten und auf Teufebmmraus im Jahr 2001 die Rezession mitneuem G
zuzuschitten. Denn nunistder Fehlbetrag hoher als 2001. Entsprechend muss auch mehr korri
werden!

Auf Sicht der nachsten 10 Jahre stellt sich nun natirlich die Frage, wie die kommende Korrektui
vonstatten gehen wird.

Werden die Borsen sinken, so wie 1929 oder werden sie seitwarts tendieren und die Entschuldt
findet Uber Inflation und Geldentwertung statt?

Schlussendlich spielt das keine Rolle. Es lauft namlich auf dasselbe hinaus. Auf eine Korrektur de
auf zuerst faire und danach zu billige Werte. Vom derzeitigen KGV s&indli faire 14 und danach au
5-6.

Vielleicht hat der Barenmarkt ja auch schon 2000 begonnen und keiner hat's bisher gemerkt: In
Hartwéahrung gerechnetist der Dow namlich genau auf dem Weg der Korrektur:;

100

—
[

Dow'Gold Ratio (Log Scale)

— 20 — DowfGold Ratio
—Trend

Wie handeln wir das nun?

Ganz einfach! Wir kaufen Gold und Rohstoffe bis der Barenmarkt abgeschlossen ist. Das werde
erkennen, wenn der BLICK in einem Artikel den ®aldf empfiehlt weil die $300®larke
durchbrochen wurde und von Aktien abrat weil Aktien in den letzen x Jahren nur Verlust und sct
gebracht haben.

Dannistes Zeit, sich von Gold zu trennen und gunstig Aktien aufzukaufen, die keiner haben wil

Der besagte Artikel im Blick kdnnte in etwa so ahnlich lauten wie jeder aus der Business week v
August 1979

Der Tod der Aktien
BbAS alaaSy KIFoSy a

0 AOK © BArbda 2Nt y3asSN v
Ff GOSNyl GAGS Ly@SaldySyia Al

KI KSNBNJ +SNJ Ay
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Jetzt haben auch Pensionsfunds die Erlaubnis erhalten, Aktien und Anleihen zugunsten von Imr
Futures, Gold und sogar Diamanten fallen zu lassen. Der Tod der Aktien sieht nach einem beina
LISNXY I ySy(iSy %dzadlyR FdzAT ANABSYRgIYY dzY{ SKN.

oBis jetzt war die Flucht der Institutionen aus den FindhNd 0 Sy SKSNJ Y2 RSN
DSTIKNE RIFIaa aAS aA0K Ay SAySy NBAGSYRSY -{

t NBA&aSa SAyS GASTS wSi Saairzy ldzafl 44X 6 NKN.
dnder Tathabendie AktierlnNJ G S y I OK SAYSNJ ! yiSNBRdzOKdzy 3 R
SYyiiNdzaOKSYRSY wSilidz2Ny @2y oxXmM: IASEASTFSNII R
3SaGAS3aASyd® D2fR (2yydS dzY dzy 3t dzoft AOKS 2NKN

OAYFI YATASYKNdzA SNY dzY I c: da

Heute wissen wir: 2 Jahre nach Erscheinen dieses Artikels begann der grosste Bullenmarkt alle

Eingefugt aus <http://www. cash. ch/forum/viewtopic. php?t=1723&postdays=0&postorder=asc&start=0 >
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Teuerung und Wahrung

Sonntag, 8. Marz 2009
16:58

Verfasstam: 14.11.200701:55

Wenn ich den Kursverlauf des Dow Jones absichtlich in Gold und nichtin Dollar (oder
Franken, oder Euro) ausdriicke, dannistdas nur zum Teil Provokation. Schlussendlich
namlich um die Frage, der Bewertung: Was ist eine Wahrung? Was ist Geld?

Aber zunédchst noch eine Anmerkung zum Chart:

100

Dow'Gold Ratio (Log Scale)
=

T 20 —— Dowy Gl Ratio
—Trenl

Der Dow kostet derzeit $13'300, eine Unze Gold kostet $800. Wir haben also ein Verh
von 16.625:1

Damit haben sich Gold und Dow bereits ein gutes Stiick angenahert: Schliesslich lag ¢
Verhaltnis im Jahr 2000 mal bei 43.7:1.

Ich erwarte, dass sich die Kurve erst bei einem Verhaltnis von 4:1 wieder nach oben we
Sprich: neuer Barenmarkt fir Gold und neuer Bullenmarkt fir Aktien. Das lasst sich so .
ganz grob aus dem Chart herauslesen. Es istdie untere Begrenzung des langfristigen
Aufwartstrend.

Nach heutiger Schatzung ware etwa ein Verhaltnis Dow=$10'000 zu Gold=$2'500 realit

Etwa bei diesem Verhaltnis sollten wir uns langsam Gedanken machen, Gold gegen Ak
verkaufen.

Die effektiven Preise und Kurse lassen sich natirlich nicht voraussagen. Denn ich habe
zwei Stinden begangen. Welche?

1. Ich habe den Dow in Dollar bewertet.
2. Ich habe Gold in Dollar bewertet.
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Es stellt sich ndmlich die ketzerische Frage, ob es in ein paar Jahren den Dollarin seine
jetzigen Form noch geben wird bzw. wie viel er dann noch Wert ist? Wer nicht in Gold
rechnen mag: Wie viele Brote kann ich mir heute fir $10'000 kaufen und wie viele werd
in 3 Jahren noch sein?

Damit ware ich beim Thema: Was ist Geld?

Ich behaupte, dass 99.99% der Menschen gar nicht bis ins Detail wissen, was Geld (ibe
ist. Mich selbst eingeschlossen. Aber soweit wollen wir auch gar nicht gehen. (Wer
weitergehende Lektire suchtttp://www.geldreform.de/Die Blicher von Creutz und Senf
sind zu empfehlen).

Geld hat zwei FunktioneffauschmitteundWertaufbewahrungsmittel
Die Funktion des Tauschmittels ist uns allen aus dem Alltag bekannt.

Als Wertaufbewahrungsmittel wird Geld aber kaum noch verwendet. Wer hat schon Ge
unter der Matratze? Niemand. Und warum nicht? Weil wir alle wissen, dass Geld an W
verliert. Das nennt sich Teuerung oder falschlich auch "Inflation".

Wer Geld hat und es flr spatere Zeiten sparen will, muss es anlegen. Im einfachsten F
einem Sparbuch mit einem geringen Zins, derin etwa den Wertverlust, die Teuerung
ausgleichen soll.

Das war nichtimmer so: Zu Zeiten des Goldstandards gab es keine Teuerung. Man kc
also bequem Geld oder Gold unter die Matratze legen und das Geld hatte nach 100 Je
immer noch dieselbe Kaufkraft (Kriegszeiten ausgenommen).

Unser Geld ist also dazu verdammt, sich zu vermehren. Wir méchten Zinsen auf dem
Ersparten. Zinsen kriegen wir aber nur, wenn sich jemand entsprechend unseren Erspa
verschuldet. Er muss nun die Zinsen und Zinseszinsen erarbeiten.

Er muss also durch Produktivitatssteigerung oder Rationalisierung dafiir sorgen, dass e
dem Strich mehr Geld erwirtschaftet als er auf Kredit aufgenommen hat.

Globaler ausgedriickt: Das Wirtschaftswachstum muss mindestens so hoch sein wie die
Zinsen, die aus Schulden erwachsen. Istdies nicht der Fall, gibt's Zahlungsausfalle und

Da auf Schulden nicht nur Zinsen sondern auch Zinseszinsen und Zinseszinseszinsen
erwachsen, steigen die Schulden irgendwann starker als die Wirtschaft. Es kommt dan
einem Missverhéltnis zwischen Leistung und Schuldzinsen. Die Reichen (Glaubiger) w
immer reicherund den Armen reicht die Arbeitsleistung nicht mehr aus, um die Zinsen
Schuld zu tilgen.

Ein Kreditund Schuldensystem wie wir es derzeit haben muss also irgendwann kollabi

Also, nochmals im Schnelldurchlauf;

* Erspartes muss Zinsen bringen sonstlohnt es sich nicht, zu sparen

* Die Zinsen mussen durch Schulden erarbeitet werden.

* Schulden steigen mitden Zinsen

* Damit steigt die Geldmenge, die wiederum ins Kreditsystem fliesst und somit wachse
Schulden.

* Das Geld versammelt sich bei einigen wenigen Reichen.

Nun gibt es logischer Weise zwei gegensétzliche Interessen. Jene, die Geld haben, fc
mdoglichst hohe Zinsen und eine héchstmdgliche Stabilitat des Geldes.

Jene die Schulden haben sehen es am liebsten, wenn die Zinsen niedrig und die Teue
hoch ist.
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Extrembeispiel: Die tlrkische Lira hatte in den 20 Jahren vor der Wahrungsreform 200¢
Inflation von 19'000'000%.

Im Jahr 1985 konnte man fur 1 Mio Lira ein Haus mit Pool kaufen. Im Jahr 2005 gab e:
Mio Lira nur noch zwei Espressiim Basar in Istanbul.

Wer also vor 20 Jahren 1 Mio Lira aufgenommen hat, musste selbst bei einem Zinssa
10% nur 6.7 Mio Lira zuriickzahlen. Ein gutes Geschaft.

Gegenbeispiel: Im Jahr 1979 wurde 30 jahrige-BSnds zu 13% Zins ausgegeben. Dies
Bonds werden 2009 zur Rickzahlung fallig.

Wer damals so schlau war diese Bonds zu kaufen, hat einen enormen realen Gewinn
gemacht. Denn seit 1979 ist die Teuerung in den tiefen zweistelligen Bereich gefallen.
$1000 Staatsanleihe wird 2009 rund $39'000 einbringen.

Halten wir also fest: Zwei Faktoren sind wichtig, ob sich Investoren gliicklich flalerrung
und Zinsen

Gemass FEBlodell (genauer "FED stock valuation model" FSVM, entwickelt von Ed Ya
im Auftrag der Deutschen Bank) sollten die Renditen immer etwa 1% ber der Teuerur
liegen. Wir sprechen dann von einem "realen Zinssatz" von 1%.

Wenn nicht, sind die Investoren nicht mehr bereit, ihr Geld als Kredit zu vergeben und
schichten lieberin Gold um.

Offiziell haben wir derzeit Renditen von 4.5%, denen eine Teuerung von 3.3%
gegenubersteht.

Auchin der Turkei liesse sich gutinvestieren, wenn die Teuerung 80% betragt und dafl
Zinsen rausspringen.

Wenn wir dies alles nun kombinieren und die Wahrung ins Spiel bringen, so wird klar, d.
Schweizer einem Turken keinen Kredit in turkischen Lirazu 5% geben wird. Dennin gl¢
Verhaltnis wie die Teuerung in der Turkei héherist als die Teuerung der Schweiz wird s
auch der Schweizer Franken gegentber der tlirkischen Lira verteuern. Ein schlechtes C
fureinen Schweizer.

Von daher Uberrascht es nicht, dass kaum ein Investor bereitist, einem Land einen Kr
der Landeswahrung des Schuldnerlandes zu geben. Die Kredite, die Mexico und Arge
aufnehmen lauten deshalb in Dollar, nichtin Pesos.

Das istauch verninftig so, denn andernfalls kdnnten die Mexikaner sich einfach aus d
Schulden drucken. Das hat das Deutsche Reich tbrigens 1923 so gemacht: Dessen
Reparationsschulden lauteten in Reichsmark. Entsprechend war die Schuld mittels
Druckerpresse innert kurzer Zeit getilgt. Allerdings zum Preis einer Hyperinflation.

Zum Gliuck haben unsere Regierungen und Staatsbanken etwas aus diesem Debakel
und vergeben nur noch Kredite in harten Wahrungen.

Doch halt! Gibt es nicht doch noch eine Bananenrepublik, die hoch verschuldet ist abe
Schuldenin einer Wahrung hat, die sie selbst drucken kann?
Ja, gibt es. Die USA!

Zugegeben, die USA sind keine Bananenrepublik aber hoch verschuldet. Die gesamte
Schuldenlast liegt derzeit bei 450% des BSP oder $59.1 Billionen
(http://en.wikipedia.org/wiki/United States public deptBei einem Zinssatz von 5%
bedeutet das, dass etwa 22% des BSP rein flr die Schuldentilgung aufgewendet werd
musste. Dass dies gelingen konnte ist unmdglich. Schon alleine deshalb, weil ja die US
immer noch mehrverbrauchen als sie selbst produzieren kbnnen. Die Schuldenlast ert
sich jedes Jahr um weitere $600 Mrd. oder 4.5% des BSP. Somit miissten die Birgerc
erstens 4.5% weniger ausgeben, um eine ausgeglichene Bilanz zu erhalten und weiter
weniger, um die Zinsen zu bezahlen.
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Ihr erinnert Euch, was ich weiter oben geschrieben habe? Die Schuldenblase blaht sic
bis der Schuldner nicht einmal mehr die Zinsen zahlen kann. Dann kollabiert das Syst
Waéren die USA eine Bananenrepublik mit Schulden in einer fremden, harten Wahrung
weniger wichtig fur die Weltwirtschaft, ware jetzt wohl der Zeitpunkt Staatsbankrott
anzumelden. Die Glaubiger durften sich dann um die verbliebenen Knochen streiten.

Aber Amerika ware nicht Amerika, wenn es nicht einen bequemen Ausweg aus der Kri
finden wirde. Und die lauteEntschuldung durch Inflation der Wéahrung!

Spielt es eine Rolle fiir die Amerikaner, wenn der Olpreis steigt? Nein, eigentlich nicht. [
solange Ol in Dollars bezahlt wird, kriegen die Amis ihr Ol praktisch gratis. Sie miissen |
entsprechende Menge an Dollarnoten drucken. Es wére zu erwarten, dass®lieddizenten
eines Tages aufmucken und die Bezahlung ihres Ols in Euros oder Gold verlangen. Da:
sogar zweimal geschehen:

Der erste war Saddam Hussein, der Euros statt Dollars verlangte. Auf dem Chart ist de
deutlich zu erkennen. Es war Ende 2000 und markierte den Tiefpunkt des Euro gegen
dem Dollar. Mit dieser ungeheuerlichen Frechheit dem Euro den Vorzug vor dem Dolle
geben hat Saddam eine bis heute anhaltende ERatly (oder DollaBaisse) eingelautet.
Pl6tzlich war der Euro salonféahig.

Stick-Voumen (rot-grin} = Steigende Kurse == Fallende Kurse
1,000
0,750
0,500
0,250
0,000

Dass die USA Uber diesen Sieg des Euros nicht glticklich waren, kann sich jeder denk
was die USA mit Saddam angestellt haben, brauche ich wohl niemandem zu erzéhlen

Der zweite war Hugo Chavez (Venezuela). Der lebt zwar noch aber drei Wochen nach
Forderung nach Euros hat die CIA vergeblich versucht, ihn zu liquidieren.

Seither herrscht begriindete Angst bei den OPEC Staaten, die grosste Militarmacht de
herauszufordern.

Es gibt also déacto keine Macht der Welt, die verhindern kann, dass die Amis sich wie
aus den Schulden drucken.

Was allerdings die Glaubigernationen tun kénnen und auch tun ist, dass sie ihre nationz
Wahrungen in selbem Masse drucken (inflationieren) wie die Amerikaner. Die Chineser
in dieser Beziehung noch am ehrlichsten, denn sie haben ihren Remimbi direkt an den |
geknupft. Aber EZB, BoE und BoJ drucken Euros, Pfund und Yen in fast gleichem Ausr
die Amerikaner. Und da wir Schweizer vom Exportin die EU abh&ngen, tun wir dasselb
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Paritat gegentiber dem Euro zu halten.

Als Kleinanleger merken wir das gar nicht, denn wir bewerten jaalles um uns herumin
Wahrung. Und wenn alle Wahrungen gleichzeitig sinken, kriegt das keiner mit. Das ist\
wenn wir uns auf einem Schiff befinden und die anderen Schiffe betrachten. Wir merke
nicht, wenn der Pegel des Sees sinkt oder steigt. Schliesslich sehen wir ja alle Schiffe.
derselben Hohe. Wir missten schon das Ufer oder einen Felsen im See betrachten, ur
erkennen, dass der Pegel sinkt.

Soeinen Felsen gibtes. Und er heisst "Gold". Gold hat neben seiner Funktion als Schrr
namlich noch eine andere Funktion: Es ist eine Wahrung! Es ist die alteste Wahrung de
Menschheit. Gold wird seit 5000 Jahren als Wahrung benutzt. Und bis vor kunzstorisch
betrachtet-waren auch Papierwahrungen nichts anderes als eine leicht zu transportiere
Version des Goldes. Der DoHap wie wirihn heute kennetexistiert erst seit 1971. Damals
wurde die Bindung zum Gold aufgehoben. Die USA mussten namlich Geld drucken, um
VietnamKrieg zu finanzieren.

Gold istunbeliebt bei allen Geldinstituten, denn es zeigt gnadenlos die Entwertung des
Moneys, des ungedeckten und auf reinem Vertrauen basierenden Geldes, auf. Gold ist
einzige Wahrung, die nicht von irgend einem Regierungschef, Finanzminister oder
Notenbankprasidenten "produziert” werden kar®old ist der Fels in der Brandung, an den
sich alle anderen Wahrungen messen lassen missen.

Die Inflation (= Ausweitung der Geldmenge) liegt derzeit bei 17.9% beim Dollar. Vielleic
12-15% in Euro und Yen und tber 18% beim Schweizer Franken. Um etwa diesen Proz
werden unsere Vermdgen (und Schulden) pro Jahr schleichend entwertet. Wir merken
nur nicht, weil diese Inflation noch nicht voll auf die Konsumentenpreise durchgeschlagt
hat. Aber wenn das so weiter geht, dann frage ich mich, was meine Pensionskassengel
20 Jahren noch Wert sind. Was werde ich mir kaufen kénnen? Kriegt man fur eine Millic
dann noch ein noch eine Villamit Pool oder nur noch zwei Espressi im Gfeller am Barer

Ich rechne nicht mit tirkischen Verhaltnissen aber damit, dass sich die Inflation demn:
auch auf den Konsumentenpreis durchsetzt. Bei der aktuellen Verschuldungslage ist €
unwahrscheinlich, dass die Kreditzinsen weit steigen kénnen. Ergo werden wir gemas
obenstehendem FEDlodell einen negativen Realzins haben. Die Teuerung wird héher
als die Renditen, Investieren lohnt sich nicht mehr und die Investoren werdenin Gold |
Silber fliehen.

Dadiese Markte sehrklein sind (der Globale Silbermarkt hat etwa 1% des Gewichts de:
werden bald alle Gokdins Silberbestéande aufgekauft sein. Ahnlich wie vor 20 Jahren wel
dann auch Diamanten und Kunstwerke aller Art als Investition stark nachgefragt sein.

In den letzten Tagen war in diesem Forum oft zu lesen, dass der SMI derzeitwieder s
Wertistwie am 1. Januar 2007.

Nun wissen wir, dass er es eben nichtist. Er ist auch nicht 3% weniger Wert (Abzug d
offiziellen Teuerung). Eristvie dieser Chart aufzeigstarker gesunken als wir erkennen,
wenn wirden SMI nur in seiner sinkenden Wahrung, dem Franken, betrachten.

Langfristiger Ausblick Seite 15



$SMI:$GOLD (Swiss Market Index/Sold - Continuous Cortract (EODY) INDXANDE, @ StockChartscom
13-Now-2007 Open 10.95 High 1063 Low 10.43 Close 1050 Chg +0.14 (+1.34%) &

W $SMI: $GE0OLD (Daily) 10,59 14.75
—MA[S0) 11,75

—MAL200) 12,16 i 14.50

ri'gh\fnlur?e uDr?rEF NT R L‘[“ . |' ::32
13.75
13.40
13.25
13.00
12,76
12.50
12.26
12.00
11.75
11.40
i IR

‘ 14.00

1 10.75

[

I o050
10,25
10,00

2007 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Dot Mo

(SMI in GOLD)

Und die Konsequenzen? Im Moment sind nur etwa 3% der Investoren Uberhauptin G¢
(auch-Minen) investiert. Wahrend der 70er Jahre stieg der Anteil auf 30%. Die Vermut
liegt nahe, dass es auch in den nachsten Jahren so kommen wird, dass mehr und met
Menschen die wahre Inflation erkennen und ihre Sparguthaben mit-&olagen in
Sicherheit bringen wollen.

Im Moment gibt es noch genligend Gold und Silber zu kaufen. Wir kbnnen also abwarte
zusehen, wie unsere Sparvermdgen nominal steigen aber real den Bach runtergehen. C
bereits jetzt einen Teil unseres sauer Ersparten in der einzig harten Wahrung anlegen, «
vom kommenden Barenmarkt profitieren wird.

Esist unsere freie Entscheidung.

Eingefligt aus <http://www. cash. ch/forum/viewtopic. php?t=1723&postdays=0&postorder=asc&start=0 >
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Kurs Gewinn Verhaltnis

Sonntag, 8. Marz 2009
17:01

Verfasstam: 15.11.200713:34
Jiannis hat Folgendes geschrieben:

Wieso gab es denn von 2003 bis heute so eine starke Borsen Index Steigerung??? Wir sind ja i
"Herbst" oder "Winter" Zyklus!!

Esist genau so wie es Fritz beantwortet hat. Es war keine Hausse, wiadi@iner Rezessieaus
neu erwachter Kaufkraft entsteht sondern eine Liquiditatsgetriebene Hausse.

Dass es nach der D@omBlase dringend eine Korrektur brauchte ist und war jedem klar. Es wurde
viele Firmen gegriindet, die nichts sinnvolles produzierten.

Ich mag mich erinnern, dass ich im Jahr 1999 in einem Artikel gelesen habe, dass Amazon eine
Bdrsenkapitalisierung hat als Boeing. Ist das gerechtfertigt? Boeing produziertimmerhin seit 40 ..
erfolgreich Flugzeuge und beschéftigt Tausende von Menschen. Warum soll Amazon.com mehr
sein?

Ein guter Indikator fiir die Bewertung einer Firma ist dasJQawinrVerhaltnis (KGV). Ein KGV von ]
besagt, dass Duvenn Du eine Aktie kaufsi5 Jahre warten musst, bis der Gewinn, den die Firma |
Aktie erzielt hat den Wert der Aktie einholt.

Beispiel: Eine Aktie kostet Fr. 80 und die Firma macht pro Aktie Bewinn. Das entspricht einem KC
von 20 oder einer Rendite von 5%.

Im langfristigen Schnittliegt das KGV im Dow Jones bei 14.5, was einer Rendite von 7% entspricl
das KGV dartiber liegt, gilt eine Aktie als zu teuer. Ab einem KGV von 21 spricht man sogar von e
Blase.

Entsprechend gilt eine Aktie mit einem KGV von zum Beispiel 10 als billig und unterbewertet. W
Buffet hat sich auf solche Aktien spezialisiert.

Vor dem Crash 1929 stieg das KGV kurzfristig bis auf 30. Kein Wunder also, dass die Kurse impl«

S&P 500 Index Price/Earnings Ratio,
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Wer das KGV langerfristig beobachtete konnte sehr gut die Gefahr sehen, die von der Hausse un
ausging. KGV's von Uber 34 deuteten darauf hin, dass Aktien hoffnungslos Gberbewertet waren u
scharfe Korrektur erfolgen musste.

Schlussendlich gibt es n&dmlich nur zwei Mdglichkeiten, wie eine Firma das KGV ihrer Aktien ser
kann.

1. Der Kurs der Aktie korrigiert: Wenn eine Aktie $100 kostet, die Firma aber nur $3 Gewinn pro A
macht (KGV = 33) dann muss die Aktie auf 45 fallen, damit die Aktie miteinem KGV von 15 fair be
ist.

2. Die Firma steigert den Gewinn. In diesem Beispiel miisste sie den Gewinn von $3 auf $7 -stisige
mehr als verdoppelhrum in den fairen Bereich zu kommen.

Einige Firmen haben es tatséchlich geschafft, ihre Gewinne zu vervielfachen. Microsoft, Cisco ul
zum Beispiel. Die waren alle Anfang der 80er Jahre mit KGV's um die 80 hoffnungslos Uiberteuel
Dennoch hat sich der Einstieg bei diesen Firmen schlussendlich gelohnt weil die Gewinne enorn
gestiegen sind.

Wenn allerdings das KGV bei etablierten, konservativen Firmen wie den Mitgliedern des Dow oc
SP500 so hoch liegt, dann kann etwas nicht stimmen.

Aus dem Chart geht hervor, dass nach einer Ubertreibung die Korrektur mit anschliesseteder
Treibung folgt. Aktien werden in der schlechten Stimmung des Barenmarktes bis auf ein K&V vc
runter geprigelt. Das entspricht vom jetzigen Niveau von 17 aus einem Kursverlust von etwa 70

Zurlck zur Rezession.

In einer Rezession sterben Firmen, die nicht iberlebensfahig sind. Das ist tragisch fiir die Betrol
und deren Mitarbeiter hat aber andererseits den Vorteil, dass die Uberlebenden weniger Konkur
haben und sich ihr Marktanteil um die zurtickgelassenen Kunden ihrer verstorbenen Konkurrent
erhoht.

In einer Rezession herrscht bei den Konsumenten Angst vor der ungewissen Zukunft, Angstden.
verlieren. Man wird den Girtel enger schnallen. Man wird sich nicht wie vielleicht nétig, ein neues
kaufen, sondern die alte Karre noch weiter fahren. Statt dessen wird man Schulden méglichst sct
zuriickzahlen und sogar anfangen vermehrt zu sparen.

Am Ende der Rezession stehen die tiberlebenden Unternehmen und Privaten dann besserda al
Die Privaten sind ihre Schulden los. Die Unternehmen ebenso und ihr Marktanteil hat sich vergr¢

Nicht nur das: Die Konsumenten haben einen enormen Nachholbedarf. Denn jetzt muss die alte
wirklich ersetzt werden.

Wir kénnen das mit der nachfolgenden Grafik sehr schén nachvollziehen. Wir sehen, wie wéhrer

Rezession die Autoverkdufe eingebrochen und nach der Rezession nach oben geschossen sind
entsprechenden Nachholbedarf hinweist.
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Ganz anders im Jahre 2001. Wir sehen auf der Grafik bei Punkt 5, dass die Autoverkaufe ins Mi
abzudriften drohten.

Das war der Moment, wo Greenspan die Geldschleusen 6ffnete, um eine Rezession zu verhinder
Autofirmen boten damals ihre Autos mit 0% Leasing an und die Leute griffen zu. Die billigen Zinse
sorgten fur niedrigere Hypothekarzinsen. Mehr und mehr Leute konnten sich nun ein Haus leister
taten dies auch. Die Bauindustrie boomte und im Schlepptau auch alle anderen Unternehmen, die
billigen Zinsen und der neuen Kauflust der Konsumenten profitierten. Greenspan hat bewiesen, d
mit genugend billigem Geld die Rezession verhindert hat und wurde allgemein als "Maestro" der N
gefeiert.

Was allerdings unerwahnt blieb ist die Tatsache, dass dieser Boom eben auf Schulden aufgeba
Die Rezession war nicht aufgehoben sondern nur aufgeschoben. Und tatséchlich brechen die
Autoverkaufe seit Juni 06 (Punkt 6) wieder ein und deuten somit eine kommende Rezession an.
Der urspriingliche Grund fiir eine Rezessimgmlich zu teure Markte und zu viele marode Firmen
bestehtimmer noch, wiegt sogar schwerer als je zuvor. Denn jetztist die Spargastissen auf das
man in einer Rezession falitiedriger als je zuvor:

Sparquote in % vom frei verfiigharen Einkommen, SAAR,
1959 - Jan. 2009

16

12 4

10 4

Quelle: BEA. Monthly Personal Income & Outlays Markt-Daten.de
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Demgegenuber hat aber die Verschuldung gegeniiber 2001 weiter zugenommen:

Private Verschuldung, ausstehende Verbraucherkredites
Gesamteinkammen, SA, 1959 - Jan. 2009
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Guelle: Federal Reserve Board: Consumer Installment Credit Markt-Daten.de

Wenn wiruns oben nochmals den Chart mit den Autoverkaufen anschauen, sehen wir, dass geg
allen vorangegangenen Rezessionen 2001 kein Nachholbedarf aufgebaut wurde. Die Autoverka
gingen nicht zurtck, stiegen aber nach "Ende der Rezession" auch nicht an. Warum auch? Jetzt
jeder sein Auto mit 0% inanzierung. Und die Karren laufen noch ein paar Jahre.

Hier Gbrigens die Zunahme der Autokredite:

Darlehensanteil an Verbraucherkredite fiir Neuwagen, in %, NSA,
1871 - Jan. 2008
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Quelle: Federal Reserve Board: Consumer Installment Credit Markt-Daten.de

Was haben wir also jetzt?

Greenspan konnte die Rezession 2001 verhindern. Die Welt bezahlt daftir aber einen hohen Pre
Form noch héherer Missstande als 2001.

Wir kdnnen deshalb getrost davon ausgehen, dass die nun folgende Rezession schlimmer werd
als es die Rezession 2001 geworden wére.
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Vielleicht gelingt es ja Helien, die Gelddruckereinochmals in die Méarkte zu bringen und die Konju
noch ein weiteres mal aus einer Rezession zu drucken. Nur was soll dann das Zugpferd sein? Ha
Autos sind ausgelutscht. Und werden dieKi8isumenten bereit sein, sich noch weiter zu verschuld:
Und selbst wenn: Wird das Ausland noch weiterhin bereit sein, de®dd8ldenberg mit $1.4 Mrd. pro
Tag zu finanzieren?

Derzeit fliessen 80% des weltweiten Sparkapitals zwecks Schuldenfinanzierung in die USA. Bei h
100% ist rein physisch Schluss.

Die USA sind ein Land, das seit etwa 1995 weniger produziert als es verbraucht:

US - Leistungsbilanz, in Mrd. USD, 1960 - 3. Quartal 2008
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Quelle: Bureau of Economic Analysis Markt-Daten.de

Warum haben die USA ein so starkes Wirtschaftswachstum?

Wir miissen uns bewusst sein, dass das Geld, das Greenspan gedruckt-zatenssins
Bruttosozialprodukt eingerechnet wird.

Wenn man wie ich-den Fehler macht, dies nicht akzeptieren zu wollen und die Neuschulden vorr

abzieht, kommt man zum Schluss, dass die offiziellen WirtseW&thstums Zahlen der USA
Ubertrieben sind.

Fiktives Rechenbeispiel:
Produktion sinkt von 100 auf 95>-5%
Geldmenge steigt von 1000 auf 1180+10%

Total 1100 auf 1195> +8.6%

Durfen wir bei diesen Zahlen also behaupten, die Wirtschaft sei um 8.6% gestiegen?
Offiziell, ja. Meiner Meinung nach, nein.

Eingefugt aus <http://www. cash. ch/forum/viewtopic. php?t=1723&postdays=0&postorder=asc&start=0 >
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Erdolfakturierung

Sonntag, 8. Marz 2009
17:02

Erdolfakturierung

Verfasstam: 20.11.200700:38
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Diskussion stellen. Das Anliegen wurde aber von Saatiien- dem Handlanger Amerikas

abgeschmettert.

Jetzt kommtes dennoch zur Sprache. Die Arabischen Emirate (der Dirham ist an den Dollar gek
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Interessant dabei: Kaum jemand scheint die Bedeutung zu erkennen, die eine Umstellung der
ONRI £ FIF {1 GdzZNASNHzy 3 KFI6Sy 6NNRS®

Dabeiist dies wohl die heisseste Nachricht seit Beginn der Subpiimse im August 2007!!!

Doch der Reihe nach:
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Wirtschaftswachstum und sicheren internationalen Handel.
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verkauft, dann wird der Handel nichtin Schweizer Franken oder Remimbi abgewickelt sondern e
fiessenUS 2t ft F NAEZ RSYyy aO0OKfASaatiAOK o6NYdzOKG RAS

ﬂ&

i

A BSNEGNYRTt A OK =5 Rt & laNE &l 6

YA ad o)
NJ RSy !'{! AYydSNYy oSyl GdA3Gd oA

u
AY
 dzZF ANHzy R RASaASNIY2yaaSttlriAzy KIFIftiSy RAS Y

Dollar. Es ist somit also nicht nur im Interesse der USA sondern der ganzen Welt, dass der Dolle
YI 3t AOK&ad adloAt of SAolG®

RSa&A
NR =

P
N
‘,‘U( 00
u» O(
ms&
> O
m<

Langfristiger Ausblick Seite 22



Aus Sichtder USA ist dieses Petrodélanopol ein wahrer Segen! Dennim Gegensatz zu allen
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rapide fallendem DollaKurs!
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GNNRSyd { OKf ASaatAOK o0STASKG RSNILNYY 7%
RFaa RAS ! {! NdzaaSNBR(G aSyaAroSft I dzF RSNI NIA

wEinen Monat nachdem Hugo Chavez (Venezuela)diefer@ I { G dzZNX SNlzy3 @2y
KFddSz KFEG RAS /L! 3IS3IASYy AKY SAySy az2NRI yacl
wDererste,derseinBrdf 3S3Sy 9dzZNE GSNJ FdzZFdS 6N {IRRI
program” der Uno kurzerhand von Dollar in Euro abrechnen liess. Damals stand der Euro bei 0.84
Das war der absolute Tiefpunkt. Hat Saddam nur den Tiefpunkt erwischt oder durch seine Aktion
9dzN2 1T dzY ! dzFaOKgdzyd 61 6 RSY 52ffFNIT dzyY bAS
RAS&ASY {OKI OKI dza3 Sy2NXS 2 NKNHzy3&d3S6AYyyS NBI
dennoch einmarschiert.

wiran hat etwaim Mai 2003 angBky RA 3i > 9NRI f | dzOK Ay 9dz2NB | «
ganz oben auf der Abschussliste der Amis. (= Axis of evil)

Sowohl Deutschland als auch Frankreich haben von Anfang an gegen den Petrodollar rebelliert. [
1SAYySa RASASNI[NYRSNIFEEtSAYS 12yyidS YAl aSa
beider-dzy R ¢ S A (i S NB RINKBB/1IENE O KANI9 dzZNB Kl G SAy S
dem Dollar die Stirn bieten konnte und dies mittlerweile auch mit steigendem Erfolg tut.
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Nachfrage.
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Strasse einfach nicht kapieren.
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Und das macht die Geschichte irgendwie auch deieyFeder ist stérker als das Schwert

@

Eingeflgt aus < http://www. cash. ch/forum/viewtopic. php?t=1723&postdays=0&postorder=asc&start=15 >
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