In acht ]ahren ist unser Geld nur noch die Hilfte wert®

Der Chefstratege der erln Bank sieht schwarz: Claus Vogt warnt vor stelgender Inflation und dem nahen Bérsencrash.

Herr Vogt, muss die g-rtechmhe
Tragodie die Privatanleger dngsti-

gen?
Ja, schon deshalb, weil Griechen--
land nur der Vorbote dessen ist,
was uns in Furopa, Amerika und Ja-
pan bevorsteht. Alle Industrieldn-
der haben dieselben Probleme:
Schulden, Schulden, Schulden.
Griechenland ist nur der Ausldser,
um die eh schon verunsicherten
Mirkte durchzuriitteln. Es braut

 sich was zusammen, davon kiinden

die jiingsten Panikattacken.

Wo konkret sehen Sie Gefabr?
Zunichst am amerikanischen Im-
mobilienmarkt, da rollt im Herbst
die nichste Pleitewelle an.

Wie kommen Sie darauf?
Nach der Subprime-Krise droht
Immobilienkrediten mit etwas bes-
serer Bonitit dasselbe Schicksal: In
den wilden Jahren der Hauser-
euphorie wurden Kredite verge-
ben, die anfangs nur mit geringen
Betriigen bedient werden. Nun ni-
hert sich der Punkt, an dem die
monatliche Zahlung steigt - und
nach den Erfahrungen der letzten
Jahre rechnen wir damit, dass 40
bis 50 Prozent dieser Kredite not-
leidend werden. Wenn ich recht be-
halte, erleben wir im Sommer den

_zweiten Akt der Hypothekenkrise.

Um welche Summen gebt es dabei?
Da sind wir ganz schnell bei Ab-
schreibungen von 300 bis 400 Milli-
arden Dollar fiir die Banken, dann
geht alles von vorne los: neue Milli-
arden zur Bankenrettung, neue
Milliarden fiir Konjunkturpro-
gramme, noch mehr Staatsschul-
den. Ein Horror.

Was bedeutet das fiir die Borse?

Wie tief seben Sie die Kurse?
Der Markt kann sich problemlos
halbieren, so iiberbewertet, wie die
Aktien gerade sind. Das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis liegt in Deutsch-
land bei etwa 20, in Amerika bei
24 - in der Grofienordnung wie vor
dem Crash aus dem Jahr 1929.

,,Gold ist der beste Schutz®, empfichit Claus Vogt.

Huaben Sie gar kein Zutrauen in
die Konzerne, die die Krise ver-
daut baben und wieder priichtig
verdienen?
Der Aufschwung der Aktienmirk-
te der vergangenen 14 Monate war
vor allem durch die immense Liqui-
ditiit befeuert: Das viele Geld woll-
te angelegt werden. Jetzt wichst

Der Crash-Prophet

Als die Welt noch vor Alan Greenspan
niederkniete, schrieb Claus Vogt
2004 eine wiitende Abrechnung mit
dem Prasidenten der amerikani-
schen Notenbank: ,Das Greenspan-
Dossier. Wie die US-Notenbank das
Weltwahrungssystem gefahrdet”.
2009 legte er nach. ,,Die Inflations-
falle” heipt sein aktuelles Buch (wie-
derum mit Koautor Roland Leu-
schel).

Im Hauptberuf arbeitet Vogt als Chef-
stratege der Quirin Bank, der von
Karl Matthdus Schmidt gegriinde-
ten ersten Honorarberaterbank in
Deutschland. Quirin finanziert sich
nicht durch Provisionen, sondern
durch die Gebiihren der Kunden flr
die Beratung. Im Zuge der Finanzkri-
se gewann die Bank enorm an Kun-
den und verwaltet heute ein Vermd-
genim Wert von 1,6 Milliarden Euro.

die Geldmenge in den Industrielin-
dern nicht mehr, der Hausse geht
folglich der Treibstoff aus. Zudem
hat die starke Rally die Stimmung
der Marktteilnehmer auf ein Re-
kordniveau getricben.

Und die_ausgelassene Stimmung
ist fiir einen Pessimisten wie Sie
das untriigliche Zeichen dafiir,
dass es bald kracht?
So ist es. Die iiberschiefiende Eu-
phorie driickt sich durch weiche
Faktoren wie harte Zahlen aus:
Die amerikanischen Investment-
fonds haben nur noch eine Cash-
Quote von 3,5 Prozent; so niedrig

war sie in der Geschichte genau [

einmal zuvor: im Sommer 2007.
Sie wissen, was danach passiert ist.
Also nichts wie raus aus Aktien?
Nicht sofort, bis zom Sommer wiir-
de ich das Spiel noch mitmachen.
Die {iberschiissige Liquiditit kann
die Aktien noch drei, vier Monate

nach oben treiben, dann aber heifit
es: schnell raus.

Dummerweise klingelt an der Bor-

se niemand, bevor es nach unten

gebt.
Die jiingsten pa.mkartlgen Kursein-
briiche sind das klare Warnsignal,
dass die Hausse endet. Das einzige
Signal vor dem Absturz, auf das
ich noch warte, ist die Markttech—
nik. Nur deswegen halten wir noch
Aktien, reduzieren aber nach und
nach die Risiken. Hochste Flexibili-
tit ist jetzt gefragt: Wir miissen

heutzutage sehr viel kurzfristiger
denken, als wir es als konservative
Aunleger gerne méchten,

Der alte Kostolany-Satz gilt nicht
mehr: Aktie kaufen, Scblaftablette
nebmen und sich nach ein paar
Yabren an den Gewinnen freuen?
Nein, vielleicht kehren diese seli-
gen Zeiten eines Tages wieder zu-
riick. Seit der Jah.rtausendwende
aber erleben wir eine dramatische
Achterbahnfahrt an den Borsen.

Sollte der Privatanleger sich des-
balb ganz verabschieden?

Reale Werte sind gefragt.
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Nein. Wer ein Vermégen aufbau-
en will, muss sich am Produktivver-

mogen beteiligen, der braucht Ak-.

tien. Die Kunst ist es, die Baisse als
Zuschauer zu erleben - darum
geht es in den nichsten Wochen.
Was empfeblen Sie als Alternati-
ve? Anleiben?
Mit Bundesanleihen kann man viel-
leicht noch zwei bis drei Jahre ein
wenig Geld verdienen. Das Glei-
che gilt fiir Kapital-Lebensversi-
cherungen, ich kann mir beim bes-
ten Willen nicht vorstellen, dass

die danach noch ein beﬁrledlgen—
des Ergebnis erzielen, da sie eben- -
falls stark in Staatsanleihen inves-
deit sind, Mit steigenden Zinsen
und aufkommender Inflation en-
det deren sensationelle Hausse,
dann zihlen Anleihen zu den Ver-
lierern.

Noch ist von einer Inflation nichis
zu sehen. Die Preise bleiben sta-
bil - aller Schwarzmalerei zum
Trotz.
Warten Sie ab. In zwei ]ahren, mit
dem zweiten Akt der Krise, wird

-sich das gewaltige Inflationspotenti-

al allmihlich entfalten. Die Noten-
banken haben ihre Bilanzsummen
dramatisch erhcht.

Sie glauben nicht, dass es ibnen ge-

lingt, das Geld wieder schonend

einzusammeln?
Das halte ich fiir ausgeschlossen.
Wer sollte die Riickkehr zu serié-
ser Geld- und Fiskalpolitik auch
durchsetzen? Dagegen steht eine -
gewaltige Phalanx aus Zentralban-
kern, Politikern und sogar nobel-
preisgekronten  Okonomen'  wie
Paul Krugman, die nur eines im
Sinn haben: immer noch mehr Mil-
liarden fiir immer noch mehr Ret-
tungspakete.

In Ihvem diisteven Szenavio frisst
die Inflation das Geldvermigen
der Sparer auf.
Ja, leider. In acht bis zehn Jahren
ist unser Geld nur noch die Hilfte
wert.

Bleibt die Flucht ins Gold?
Dazu rate ich unbedingt: Gold ist
der beste Schutz.

Auch wenn es schon wﬂhmmmg
tener ist?
Gold ist nur teuer, wenn man die
historische Preisentwicklung an-
schaut. Vergleicht man Gold mit
dem Wachstum der Geldmenge,
dann ist es immer noch aufieror-
dentlich billig.
Wie viel Gold stecken Sie ins De-
pot?
Im Moment bis zu 15 Prozent,
wenn ich die Aktien von Goldmi-
nen dazurechne. Wir liebiugeln
aber mit noch hoheren Betrdgen.
Wir werden aufstocken.
Das Gespriich fiihrte Georg Meck.




