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Wann kommt der Crash? 
 

Das Gold stieg bis vor kurzem noch Woche für Woche in immer neue, 

schwindelerregende Höhen.  

 

AI-Unternehmen ziehen nach wie vor gigantische Beträge an 

Investitionen an oder geben sie in Auftrag – und hieven so den breiten 

Markt (S&P 500) auf neue Allzeithochs. Ohne AI-Investitionen ständen 

die USA derzeit genauso da wie Deutschland – nahezu ohne 

Wirtschaftswachstum (USA: +0,1%; BRD: +0,2%) 
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Aktien im Bereich des Quantencomputing und der Atomenergie haben 

Zugewinne von Hunderten oder gar Tausenden an Prozenten in einem 

Jahr.  

 

Der Bitcoin hingegen, ein Risiko-Asset, das sich üblicherweise wie eine 

High-Tech-Aktie mit Hebel drei verhält, leistete sich am 10. Oktober 

einen Flashcrash, wie er ihn noch nie gesehen hat. Das zeigt: Es kann 

am Markt auch wieder einmal abwärts gehen. Viele Anlegerinnen und 

Anleger stellen sich derzeit die Frage: Wann kommt der Crash? 

 

Die Crashpropheten hingegen sehen einmal mehr den kompletten 

Zusammenbruch des Finanzsystems auf uns zukommen. 

 

 
 

Das einträgliche Geschäft der Crashpropheten 

 

Crashpropheten hat es schon immer gegeben. Doch seit der Wirtschafts- 

und Finanzkrise von 2008/09 kündigen sie uns nahezu im Wochentakt 

den schlimmsten Zusammenbruch der Wirtschaft seit 1929 an. Und mit 
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uns meine ich Deutschland. Hier ist die Weltuntergangsstimmung 

besonders stark ausgeprägt. Das gesamte Finanzsystem wird 

kollabieren. Wir werden mit Bröckchen von Gold beim Bäcker bezahlen 

müssen. Wohl dem, der Gold hat! 

 

Solch einen Unsinn predigen derzeit Dutzende an schillernden 

Gestalten, die mit ihren Prophezeiungen zweierlei wollen: Geld 

verdienen. Und Unsicherheit schüren. 

 

 
 

Einer der bekanntesten Untergangspropheten ist Dr. Markus Krall. Wie 

viele in der Szene, gehört er zum äußersten rechten Rand des 

politischen Spektrums und unterhält gute Kontakte zu Russland. Markus 

Krall verkündet jetzt schon seit 15 Jahren den großen Absturz. Er ist mit 

seinen Untergangsprognosen gut im Geschäft. Untergangsprophet zu 

sein ist ein Beruf, der gut bezahlt wird. Buchverträge, Videos, 

Beraterverträge – ein Crashprophet verdient Millionen mit dem 

unablässigen Schüren von Angst. 
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Erstens: Dept 
 

Das alles bedeutet nicht, dass es derzeit keine Risiken gibt. Die gibt es 

immer. Ein Teil der amerikanischen Anleger ist derzeit ausgesprochen 

optimistisch. Manche tendieren erkennbar zur Euphorie. Sie kaufen 

Aktien mit geliehenem Geld.  

 

Ihre Aktienkäufe werden also nicht aus dem Cashbestand bezahlt, 

sondern auch durch Schulden. Durch Margin Loans. Das verstärkt bei 

fallenden Kursen den sell off – wie wir es gerade im Oktober beim 

Bitcoin sehen konnten.  

 

 

 
 

 

Rund 1200 Mrd. Dollar haben sich Trader besorgt, um auf Kredit am 

Markt spekulieren zu können. Nicht erfasst ist, in welche Anlageklassen 

das Geld fließt, ob in Aktien, AI-Aktien, Gold oder Bitcoin. 
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Ebenfalls nicht erfasst sind alle Hebelprodukte wie Hebelzertifikate, 

Optionsscheine oder Futures. Und auch nicht erfasst sind Käufe, die 

über Kreditkartenschulden getätigt werden, wie wir es in der 

Vergangenheit gerade im Kryptobereich erlebt haben.  

 

 

 

 
 

Zweitens: Das Gold 
 

Echte Gold-Fans geben niemals zu, dass sich ihr Lieblings-Asset in 

einem Hype befindet (Chart oben). Das ist auch derzeit so. Stattdessen 

reden sie in einem sehr überkauften Markt (wie derzeit) von Kursen um 

die 5.000 Dollar bis Jahresende und von 10.000 Dollar in 2026. 
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Dabei hatte das Gold in diesem Jahr doch schon 60% zugelegt, bevor es 

dann etwas zurücklief. Ein Zuwachs von 60%, das war dem Gold zuletzt 

1979 gelungen – vor dem epischen Absturz der Kurse, der sich über 20 

Jahre hinzog. 

 

 

 

Die wichtigsten Käufer beim Gold sind die Zentralbanken. Sie treiben die 

Kurse. Aber auch die breite Bevölkerung in China oder Indien kauft mit 

zunehmendem Wohlstand mehr Gold. Als Schmuck. Als Münzen. Als 

Barren.  

 

Die lange Schwächephase von Gold von 1981 bis 2001 hat viel mit den 

Verkäufen von Gold durch die Zentralbanken zu tun (Chart oben). Der 
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gleiche hohe Einfluss der Zentralbanken zeigt sich auch bei steigenden 

Kursen. Hören die Zentralbanken mit den Käufen auf (oder verkaufen sie 

gar wieder), dann kann Gold auch sehr deutlich verlieren. 

Ist Russland zum Beispiel durch eine schwere Wirtschaftskrise 

gezwungen, Teile seiner Goldreserven aufzulösen, hat das deutliche 

Folgen für den Goldpreis.  

Mein Fazit: Extremen Hochs beim Gold sind bisher immer viele Jahre 

mit fallenden oder seitwärts laufenden Kursen gefolgt. 1981 waren es 

volle 20 Jahre, bis das Tief erreicht war. Nach 2011 dauerte es immerhin 

neun Jahre, bis wir beim Gold in nominellen Preisen, also ohne 

Berücksichtigung der Inflation, ein neues Hoch hatten. Derzeit ist unklar, 

ob wir die Hochs schon hinter uns haben und Gold von nun an wiederum 

lange seitwärts läuft.  
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Das Silber. Ganz ähnlich wie beim Gold, ist das Bild beim Silber. Es 

steigt, erstmals seit den Exzessen der späten 70er Jahre über die Marke 

von 50 Dollar. Diese Marke war seinerzeit nur durch eine extreme 

Spekulation der Gebrüder Hunt erzielt worden.  
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Wie auch beim Gold, lohnt beim Silber ein Blick auf den 

inflationsbereinigten Chart. Das extreme Hoch aus dem Jahr 1980 lag 

nominell (nur) bei 49 Dollar (Chart oben) – in heutigem Geld allerdings 

bei 198 Dollar.  

 

Gut zu sehen ist beim grau hinterlegten Chart, dass der Preis von Silber 

über die Jahrzehnte zwar stark steigt und stark fällt. Der Preis steigt auf 

lange Sicht aber nicht wirklich an. Das ist ein typisches Muster bei 

Rohstoffen. „Boom and bust“.   
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Drittens: Die Flucht ins Ausland 
 

„Deutschland ist als ein Ort der Geldanlage nicht mehr sicher.“ Das ist 

die Propaganda, die derzeit viele Menschen verunsichert. Dafür gibt es 

einige Gründe, von denen ich ein paar schon genannt habe. Es kommt 

angesichts des Krieges zwischen Russland und der Ukraine allerdings 

noch hinzu, dass sich bezahlte russische Akteure (Troll-Fabriken) in den 

sozialen Medien mit Memes und Kommentaren überschlagen, wenn es 

darum geht, Unsicherheit in Deutschland zu vergrößern. 

 

Die „Bring-dein-Geld-ins-Ausland“-Bewegung ist ein Teil dieser 

Verunsicherung. Sie predigen den Crash voller nahezu religiöser 

Inbrunst.  

 

Natürlich ist Dr. Krall ein großer Verehrer von Vladimir Putin. Dabei ist 

völlig offensichtlich, warum gerade Putin (wie auch die AfD und das 

Bündnis Sarah Wagenknecht) etwas gegen das Sondervermögen für die 

Bundeswehr haben sollte. Oder gegen mehr Ausgaben für die 

Infrastruktur. Oder gegen die eMobilität. Oder gegen die Energiewende. 

Das alles ist nicht in Russlands Interesse. 

 

Mein Fazit: Geld ist in Deutschland tendenziell sicherer aufgehoben als 

in der Schweiz oder in Singapur. Bei Aktien und ETF’s spielt das 

Aufbewahrungsland ohnehin kaum eine Rolle.  
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Viertens: Gehypte Aktien – Meme Stocks 
 

„NuScale Power und Oklo forschen an kleinen, Modularen Nuklear-

Reaktoren und werden von Meme-Spekulanten ohne jeden Bezug zur 

fundamentalen Entwicklung der Umsätze oder Gewinne in die Höhe 

gejubelt. 

 

Rigetti Computing (oben) arbeitet im Bereich des Quanten Computing. 

Das Unternehmen entwickelt Quantum Prozessoren mit Hilfe von 

Künstlicher Intelligenz. Wow, hier werden gleich zwei Hype-Themen 
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aneinander gekoppelt. 137 Mitarbeiter hat das in Berkely, Kalifornien, 

sitzende Unternehmen und wird mit 15 Mrd. USD bewertet. Der 

Jahresumsatz liegt bei 8 Mio. USD. 

 

Der Kurs verfünffachte sich seit April. Quantencomputer sind noch 5-7 

Jahre entfernt von einer kommerziellen Nutzung. Rigetti ist in der 

Forschung unterwegs, erwirtschaftet dort jedoch keinen Umsatz, der diese 

Marktkapitalisierung zulassen würde. Patente? Nun, das ist ein 

Lotteriespiel. Zum einen muss man gute Lösungen finden, zum anderen 

muss man seine Lösung auch durchsetzen. Auf dem Weg dorthin werden 

90% aller guten Unternehmen scheitern. 

 

Ganz ähnlich sehen die beiden folgenden Unternehmen aus: D-Wave 

Quantum und Quantum Computing spielen mit Rigetti an Quantum 

Computern. 

 

AST SpaceMobile und Joby Aviation widmen sich dem Luft- und Space-

Taxi. 

 

Mein Fazit: In diesem Segment erwartet uns in den nächsten Jahren ein 

Blutbad. Ich investiere hier nicht.  

 

 

Fünftens: Der Bitcoin 
 

Beim Bitcoin von einem kommenden Crash zu sprechen, das fällt mir 

sehr schwer. Der Bitcoin ist zu nichts nutze. Er hat keinerlei inneren 
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Wert. Es reichen zwei bis drei Ereignisse und ein paar Entscheidungen 

von Regierungen gegen den Bitcoin – und er verfällt wertlos.  

Gleichwohl hat er eine sehr treue Gemeinde gebildet, die ihn für die 

Lösung hält. Ich würde fragen: Die Lösung für was? Aber das würde 

Bitcoin-Fans nicht in Verlegenheit bringen. 

 

Da der Bitcoin im Prinzip wertlos ist (er hat keinen Cashflow) und 

gleichzeitig eine treue Anhängerschaft hat, die in den letzten Jahren 

auch noch gewachsen ist, ist er extrem volatil. Im Drawdown-Chart ist 

das gut zu sehen: 

 

 
 

Ich würde beim Bitcoin von ganz normalen Korrekturen sprechen, wenn 

er 70-85% an Wert verliert. Und nicht von einem Crash. 

 

Kann das wieder passieren? Die Wahrscheinlichkeit ist sehr hoch. 

Solche Korrekturen fanden in der Vergangenheit beinahe regelmäßig 
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alle vier Jahre statt. Schauen wir mal, ob es diesmal anders verläuft. Das 

ist nicht auszuschließen, denn jetzt ist der Bitcoin durch den starken 

Rückhalt der US-Regierung staatlich unterstützt. Diese Unterstützung 

nutzt dem Bitcoin allerdings gar nichts wenn: 

 

# es im Crypto-Universum wiederum zu einem Zusammenbruch eines 

wichtigen Akteurs kommt, wie im November 2022 mit der Crypto-Börse 

FTX. 

 

# zu viele Akteure ihre Bitcoin auf Kredit gekauft haben; 

 

# es der Bitcoin-Gemeinde nicht gelingt, weitere Anhänger zu gewinnen. 

 

In dem Fall hat der Bitcoin einfach seine natürliche Grenze erreicht. Es 

ist ja kein Zufall, dass die Crypto-Bros sich mit Donald Trump verbündet 

haben und viele hundet Millionen in seine Wahl gesteckt haben. Sie 

sahen die Chance, die Userbase stark zu verbreitern. Das ist ihnen 

gelungen. Regelmäßig aber stößt der Bitcoin an eine Grenze seiner 

Anhängerschaft, über die er nicht hinauskommt. Dann wird es für den 

Kurs schwierig. Er korrigiert.  

 

Mein Fazit: Ich erwarte nicht, dass sich an diesem Vorgang etwas 

Grundlegendes ändert. Möglicherweise reicht alleine ein starkes 

Abschneiden der Demokraten bei den Midterms, um die Sorgen vor 

einer Änderung der Haltung der US-Regierung zu befeuern. Und den 

Kurs zu einer starken Korrektur zu zwingen. 
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Bislang hat sich der Bitcoin noch von jeder Korrektur erholt. In einer 

tech-affinen Zeit ist er möglicherweise für viele verunsicherte 

Anlegerinnen und Anleger eine passendere Antwort als das Gold.  

 

 

 

 

 

Sechstens: Der AI-Boom 
 

Zum AI-Boom habe ich schon eine Menge geschrieben. Er wird getragen 

von einer Fülle von Unternehmen, die einen sehr hohen Cash-Flow 

aufweisen. Von den großen Akteuren sind Meta, xAI und Open AI die 

Unternehmen, die 85 Mrd. Dollar nicht mal so eben in einem Jahr 

verdienen können. Microsoft, Amazon und Google hingegen können 

das. 
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Mark Zuckerberg muss Kredite aufnehmen, wenn er beim AI-Race 

mithalten will. Angesichts der Tatsache, dass Meta im AI-Race (derzeit) 

abgeschlagen ist, wird das für Zuckerberg nicht einfach. Er muss sich 

gegenüber den Anlegerinnen und Anlegern, auch den großen an der 

Wall Street, begründen. Er hat vor ein paar Jahren schon mit dem 

Metaverse viele Milliarden Dollar verspielt. Erst ein Kollapse des 

Aktienkurses hat ihn seinerzeit zurückrudern lassen.  

 

 

 
 

Nach den Quartalszahlen (Q3) ging es für Meta stark bergab. Derzeit ist 

völlig unklar, wie sich die hohen Investitionen von Meta jemals rechnen 

sollten. 

 

xAI muss sehen, wie es angesichts sehr geringer Einnahmen aus seinen 

Produkten, durch immer neue Investorengelder mithalten kann. 

 

Open AI hat für die kommenden Jahre Investitionen von rund 1,3 

Billionen Dollar angekündigt. Wie sie das finanzieren wollen? Unklar. 
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Gelingt es ihnen, ihre Einnahmen bis 2030 auf 120 Mrd. Dollar im Jahr 

zu steigern, dann steht der Realisierung ihrer Investitionen in Data-

Center vermutlich nichts im Wege. Gelingt es ihnen hingegen nicht, dann 

werden sie aller Voraussicht nach schlicht kleinere Brötchen backen 

müssen. Alles steht und fällt für sie also mit der Zahl der User. 

 

Und es steht und fällt mit der Monetarisierung der Nutzer. Nutzer kosten 

Open AI schlicht nur Geld. Und bringen nichts ein. Zahlende Nutzer aber 

können sie zu einem der wertvollsten Unternehmen der Welt machen.  

 

Open AI will im kommenden Jahr an die Börse gehen. Der Wert des 

Unternehmens dann: 1 Billion Dollar.  
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In der Grafik oben ist die Entwicklung bei den Ankündigungen von AI-

Investments von Juni bis Oktober zu sehen. Derzeit ist ein Ende der 

Investitionen in AI nicht abzusehen. Und wer die derzeitigen 

Investitionen in den USA übertrieben findet, der darf gerne in die 

Vergangenheit schauen und somit auf frühere Investitionen in 

Infrastruktur: 
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Die USA investieren in ihre Zukunft. Schwer vorstellbar, dass sie das je 

bereuen werden. Trotz mancher Übertreibungen. Wichtig ist, dass AI 

auch Geld einbringt. Und deshalb werfen wir jetzt mal einen Blick auf 

Open AI und seinen möglichen Weg zur Profitabilität. 
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Open AI spielt erkennbar in einer eigenen Liga. Aber ist ein Anstieg der 

Umsätze in Richtung 100 Mrd. Dollar im Jahr 2030 realistisch? Schwer 

zu sagen. Bislang ist Open AI der klare Gewinner, wenn es um die 

Monetarisierung seiner Dienstleistungen geht (Chart oben). Rund 30% 

der amerikanischen Unternehmen nutzen einer großen Studie zufolge 

Open AI – und bezahlen auch dafür. Auf Platz zwei folgt Anthropic. xAI 

und Google sind bedeutungslos. Google muss sich darüber nicht 

grämen. Die Einnahmen aus anderen Unternehmensbereichen sind 

hoch genug, um weiterhin am AI-Race teilzunehmen. Aber xAI ist auf 

Einnahmen angewiesen, um weiter mit dabei zu sein.  
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In neuen Projektionen hat Open AI die geplanten Umsätze in 2029 noch 

einmal erhöht – auf 125 Mrd. Dollar (Grafik oben). Sollte es bei diesem 

Weg hin zu einem der umsatzstärksten Unternehmen der Welt zu einem 

Nachlassen des Wachstums kommen, könnte sich der lange erwartete 

AI-Herbst einstellen. Ein Crash wie er in der Dot-Com-Zeit, wäre das 

aber vermutlich nicht.  Dazu sind die Bewertungen (PE) der Akteure 

heute viel zu modert.   
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Hier kommt ein Blick auf die Bewertung wichtiger Marktakteure im Jahr 

1999. Vor dem Dot-Com-Crash also: 

 
 

 
 

Yahoo zu einem PE von über 600 – das ist sportlich. Es zeigt, dass sich 

die Marktteilnehmer im Zustand der Euphorie befanden. Auch ein PE 

von 28 für den breiten Markt (S&P 500) ist außerordentlich hoch. 

Verglichen damit sieht es für Big-Tech heute eher moderat aus. Apple 

steht bei 39 (forward: 32), Nvidia bei 54 (forward: 30). So billig war 

seinerzeit nicht ein einziger der wichtigen Akteure zu haben. Sie waren 

drei bis zwölf Mal so hoch bewertet wie die Akteure heute.   
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https://www.youtube.com/watch?v=Nw5CEM2oowQ 

 

 

Siebtens: Kommt jetzt der Crash? 
 

Zurück zur Ausgangsfrage: Sind wir in einem Bubble? Der bekannte 

Investor Ken Fisher gibt darauf in einem seiner letzten Videos (oben) 

eine gute Antwort. Sie lautet: Nein.  

 

Warum? Weil in einem Bubble niemand von einem Bubble spricht. Es 

herrscht Euphorie und niemand fürchtet sich. Davon kann derzeit nun 

wirklich keine Rede sein. So wie die am häufigsten angekündigte 

Rezession in den USA (2023/24) nie kam, wird wohl auch der am 

häufigsten angekündigte Bubble aller nicht stattfinden. Und auch nicht 

platzen. 
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Das Reden über eine Bubble bedeutet, dass die Menschen Angst haben. 

Nicht Euphorie. Soweit die Argumente von Ken Fisher. Er bringt in 

seinem Video aber noch einen weiteren spannenden Punkt: In 

Deutschland ist die Angst vor einem Kollaps besonders groß. Bei uns 

feiern Crashpropheten die größten Erfolge. Sie spielen mit der Angst – 

und die Angst ist bei uns größer als anderswo.  

 

Dafür gibt es sogar einen empirischen Beleg, den Ken Fisher auch 

nennt. In den USA hat die Finanzforschung (Behavioral Finance) 

ergeben, dass die Menschen sich von Verlusten 2,5-mal so stark 

fürchten, als sie sich über Gewinne freuen. Das ist schon erstaunlich 

genug. Man sollte doch meinen, dass ein Gewinn von 10.000 Euro an 

einem Tag und ein Verlust von 10.000 Euro an dem nächsten annähernd 

gleich verarbeitet werden. Doch das ist nicht der Fall. Unser 

Gefühlsleben spielt uns einen Streich. Und bewertet den Verlust mit 

einem ganz beträchtlichen „Aufschlag“.  

 

Kommen wir zu Deutschland. Hier ist die Angst vor Verlusten noch 

sehr viel größer als in den USA. Das ist der Grund dafür, dass bei uns 

die Aktienquote deutlich niedriger ist als dort. Die Differenz liegt bei uns 

bei erstaunlichen 6. Verluste werden also sechs Mal so stark bewertet 

und empfunden wie Gewinne.  

 

Das hat Folgen auch für die Angst der Deutschen vor Schulden. Auch 

Amerikaner fürchten sich vor Schulden der Regierung. Aber Deutsche 

tun das noch viel mehr. Angesichts der Beschlüsse des Bundestages, 

die Schulden Deutschlands durch gleich zwei Sondervermögen im 

Umfang von hunderten von Milliarden Euros zu erhöhen, ergeben sich 
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also jede Menge Chancen für YouTuber, Crashpropheten und für die 

AfD, den finanziellen Ruin Deutschlands anzukündigen. Das tun sie 

derzeit auch – und verunsichern so Anlegerinnen und Anleger.  

 

Populismus. Den finanziellen und/oder wirtschaftlichen Ruin 

anzukündigen, wenn er nicht an die Macht kommt, das war der Text, der 

Donald Trump an die Macht gebracht hat. Es war auch der Text, den 

Helmut Kohl bei der Wahl im Jahr 1983 gesprochen hat. Und es war der 

Text, den Angela Merkel 2005 aufsagte, als sie Gerhard Schröder 

ablösen wollte. Nun spielt die AfD dieses Spiel. Und setzt so die CDU 

unter Druck, die doch bisher in Deutschland das Copyright auf diese 

populistische Warnung hatte. Sie alle spielen mit der Angst der 

Menschen. Und schüren sie.  

 

Angst. Realistisch war es noch nie, dass Deutschland oder die USA vor 

dem Abgrund stehen, wie alle diese politischen Akteure es erklären. 

Aber die Angst, die sie erzeugen, resoniert bei den Menschen. Sie 

fürchten sich. Diese Furcht treibt sie mit ihren Geldanlagen außer 

Landes – oft leider in den grauen Kapitalmarkt. Es treibt sie in eine 

Anlage in Gold.  

 

Und es führt dazu, dass selbst ein ganz minimaler Verlust 

(Kreditausfälle) einer kleinen amerikanischen Bank (wie er im 

Wirtschaftsleben regelmäßig vorkommt) zu Mega-Schlagzeilen bei uns 

werden: Der Zusammenbruch hat begonnen! 
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Mein Fazit  

 

Wir werden beim Gold, beim Bitcoin und bei den AI-Aktien mit Sicherheit 

wieder Korrekturen erleben (die von den Crash-Propheten mittlerweile 

als Beleg für ihre Crash-Prognosen angesehen werden). Dabei können 

sich zukünftige Korrekturbewegungen durchaus auch von vergangenen 

in ihrem Ausmaß unterscheiden.  

 

Ein Crash ist derzeit eher unwahrscheinlich. Dazu ist die Angst der 

Anlegerinnen und Anleger viel zu groß.  

 

Ein Crash scheint derzeit vor allem den Meme-Stocks bevorzustehen.  
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Letzte Meldung  

 

Morgan Stanley hat gerade eine Projektion für die amerikanischen 

Ausgaben in AI vorgelegt. Von einer Stagnation oder einem AI-Herbst ist 

da noch lange nichts zu sehen. Die Ausgaben könnten also in 2026 und 

in 2027 in absoluten Zahlen weiterhin sehr stark steigen. Das 

prozentuale Wachstum wird sich allerdings verringern. Es flacht ab.  
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