Wenn ein Hedgefondsmanager Geschichte erklirt

Wenn Hedgefondsmanager iiber Geschichte sprechen, lohnt es sich genauer hinzuhren —
nicht, weil sie Historiker wiren, sondern weil sie gezwungen sind, Theorien unter realen
Marktbedingungen zu testen. Kaum jemand verkdrpert diesen Anspruch so konsequent wie
Ray Dalio, Griinder von Bridgewater Associates, dem grof3ten Hedgefonds der Welt.

Dalio hat nicht nur Milliarden verwaltet, sondern iiber Jahrzehnte ein analytisches Modell
entwickelt, das den Aufstieg und Fall grofier Reiche erkldren soll — die sogenannte ,,Big
Cycle Theory*. Spétestens seit der Finanzkrise 2008 wird diese Theorie ernst genommen,
weil sie nicht im Elfenbeinturm entstand, sondern sich praktisch bewihrt hat.

Mirkte als Frithwarnsystem

Der aktuelle Anlass fiir die Debatte ist brisant: Politische Eingriffe in die Unabhéngigkeit der
US-Notenbank, massive Haushaltsdefizite und ein Goldpreis auf historischem Rekordniveau.
Gold iiber 4.600 Dollar je Feinunze ist mehr als ein Rohstoffsignal — es ist eine Wette gegen
den US-Dollar.

Mirkte, so Dalios implizite Annahme, sind oft schneller als politische Analysen. Wenn
Kapital langfristig Sicherheit sucht, zeigt es damit an, dass das Vertrauen in bestehende
Ordnungen brockelt. Genau hier setzt die Big Cycle Theory an.

Die Grundidee der Big Cycle Theory

Dalio hat die vergangenen rund 500 Jahre Wirtschaftsgeschichte untersucht — mit Fokus auf
jene Michte, die eine globale Reservewihrung hervorgebracht haben:

o das niederlédndische Handelsimperium des 17. Jahrhunderts
e das britische Empire des 19. Jahrhunderts
e die USA im 20. und frithen 21. Jahrhundert

Er identifiziert wiederkehrende Zyklen von etwa 150 bis 200 Jahren, in denen Reiche
entstehen, dominieren und schlieflich scheitern. Entscheidend ist dabei nicht ein einzelner
Faktor, sondern das Zusammenspiel mehrerer struktureller Variablen.

Zu Dalios wichtigsten Indikatoren zdhlen unter anderem:

o Investitionen in Bildung und Produktivitit
o technologische Fithrungsfahigkeit

e Staatsverschuldung

e Vermogens- und Einkommensungleichheit
e politische Polarisierung

 militirische Uberdehnung

e Rolle der Zentralbank



Die Geschichte, so Dalios Befund, verlauft nicht linear, sondern zyklisch — mit erstaunlich
dhnlichen Mustern.

Der typische Verlauf eines Imperiums

In der Frithphase investieren Gesellschaften stark in Bildung, Infrastruktur und
Innovation. Produktivitit steigt, Wohlstand wichst, die Wahrung gewinnt Vertrauen.

In der Reifephase wird dieser Wohlstand zunehmend durch Kreditexpansion abgesichert:
Staatsschulden steigen, Vermogenspreise bléhen sich auf, soziale Unterschiede nehmen zu.

In der Spéatphase kippt das System:

e Die Ungleichheit wird politisch nicht mehr adressiert, sondern kulturell iiberdeckt.
o Populismus ersetzt Problemlsung.

o Militdrische Konflikte werden teurer.

e Schulden lassen sich politisch nicht mehr abbauen.

Am Ende steht fast immer derselbe Mechanismus: Monetarisierung der Schulden durch die
Zentralbank — und damit der schleichende Verlust des Vertrauens in die Wéhrung.

Warum Dalio die USA im Spitzyklus sieht
Dalio argumentiert, dass die USA heute viele Merkmale dieser Spitphase aufweisen:

e Staatsverschuldung von rund 130 % des BIP

o massive Geldschopfung seit der Covid-Krise

e hohe Vermdgenskonzentration

o zunehmende politische und gesellschaftliche Polarisierung

o steigende militdrische Ausgaben bei gleichzeitigem Reformstau

In Interviews spricht Dalio von einem moglichen ,,wirtschaftlichen Herzinfarkt*, sollte das
Schulden- und Vertrauensproblem eskalieren. Der Dollar verliere dann schrittweise seine
Rolle als dominante Reservewdhrung — nicht abrupt, sondern durch schleichende
Diversifikation.

Die Bewihrungsprobe 2008

Warum diese Analyse ernst genommen wird, zeigt ein Blick zuriick auf die Finanzkrise
2008. Wihrend viele Marktteilnehmer {iberrascht wurden, erzielte Bridgewater zweistellige
Gewinne.

Der Grund war kein Orakelwissen, sondern zyklisches Denken:
Dalio hatte erkannt, dass extreme Verschuldung, Vermdgensblasen und geldpolitische



Abhéngigkeiten zwangsldufig zu einem systemischen Bruch fithren miissen. Die Krise kam
nicht exakt im Timing — aber sie kam im erwarteten Muster.

Damit unterscheidet sich Dalios Ansatz fundamental von vielen 6konomischen Modellen, die
auf Gleichgewicht und Normalverteilungen setzen.

Theorie oder Handbuch?

Wichtig ist: Die Big Cycle Theory ist kein wissenschaftliches Essay. Sie dient als operative
Grundlage fiir Anlageentscheidungen. Bridgewater nutzt sie zur Allokation zwischen:

e Aktien

o Staatsanleihen
¢ Rohstoffen

e Wihrungen

In diesem Sinne ist Dalios Geschichtsmodell weniger ,,Theorie* als ein strategisches
Navigationsinstrument in einer instabilen Weltordnung.

Und China?

Interessanterweise spielt China in Dalios 500-Jahres-Betrachtung nur eine Nebenrolle —
schlicht, weil es in dieser Zeit keine globale Reservewdhrung gestellt hat. Historisch weiter
zurlickblickend jedoch war China tiber Jahrhunderte technologisch und wirtschaftlich
fithrend.

Dalio interpretiert Chinas heutige Strategie — langfristige Planung, staatlich gelenkte
Technologiepolitik, geopolitische Geduld — als bewussten Kontrast zum kurzfristigen Denken
westlicher Demokratien.

Ein niichternes Fazit

Ray Dalios Analyse ist weder apokalyptisch noch selbtgewiss. Sie ist kiihl, datengetrieben
und unangenehm konsequent.

Ob die USA ihren Status verlieren werden, ist offen. Sicher ist nur: Die Markte beginnen,
dieses Szenario ernsthaft zu bepreisen. Wer verstehen will, warum Gold steigt, der Dollar
unter Druck gerdt und geopolitische Spannungen zunehmen, kommt an Dalios Big Cycle
Theory kaum vorbei.

Vielleicht liegt genau darin die unbequeme Stirke dieses Ansatzes:
Er verspricht kein Happy End — aber er erklédrt, warum Geschichte sich nicht dafiir
interessiert.
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