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Was der Ruckgang der Aktienkurse fur Gold
bedeutet

12.02.2018 | Jordan Roy-Byrne

Aktieninvestoren haben eine harte Woche hinter sich, ganz gleich, in welchen Sektor sie investiert sind. Der
S&P 500 hat 5% verloren, die Schwellenmarkte ebenfalls. Auch die Aktien der Goldunternehmen, die sich
bereits vor dem Einbruch der allgemeinen Aktienmérkte schwach entwickelten, wurden schwer getroffen.
Der GDX und der GDXJ notierten Ende der Woche 5% im Minus. Der HUI Gold Bugs Index (der im
Gegensatz zum GDX keine Royalty-Unternehmen umfasst) hat sogar 7% verloren. Nach einem starken
Jahresbeginn haben die Goldaktien ihre Gewinne fast vollstandig wieder abgegeben. Nichtsdestotrotz
bleiben wir mit Blick auf die ndchsten 12-18 Monate extrem optimistisch, da bestimmte Wirtschafts- und
Borsentrends den Goldkurs nach dem zweiten Quartal zunehmend unterstiitzen sollten.

Historisch betrachtet verzeichneten Gold und die Goldaktien wahrend und nach einer Baisse am
allgemeinen Aktienmarkt oft die hochsten Gewinne. Die besten Beispiele dafir finden wir in den 1970er und
2000er Jahren (siehe Charts unten). Nachdem die Aktien 1970 einen Boden gebildet hatten, schoss der
Goldpreis in die Hohe und entwickelte sich auch wéahrend des Barenmarktes von 1973-1974 positiv. Nach
einem kurzen aber heftigen Abwaértstrend 1975-1976 erholte sich Gold rasch, wahrend fir den S&P 500
1977 eine leichte Baisse begann.

Jahre spéater begann Gold sich 2001 langsam von seinem bedeutenden Tief zu erholen, wahrend am
Aktienmarkt die schlimmste Baisse seit 25 Jahren herrschte. Selbst nachdem die Aktienkurse 2002 einen
Boden gebildet hatten, blieb die Performance von Gold positiv. Als die Finanzkrise 2008 alle Kurse auf
Talfahrt schickte, erholte sich Gold deutlich vor den Aktien von dem Einbruch und erreichte auch nach der
Bodenbildung der Aktienmérkte im Mé&rz 2009 noch héhere Hochs.
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Diese Performance ist kein Zufall, sondern fundamental gerechtfertigt. Wie wir wissen wird der Goldpreis
durch sinkende oder negative Realzinsen nach oben getrieben. Die Zentralbanker entscheiden sich
normalerweise immer dann fur Mal3nahmen, die zu einer solchen Zinsentwicklung fihren, wenn es zu einer
Rezession oder einem Barenmarkt kommt. Der geldpolitische Kurs wird erst dann wieder geéndert, wenn die
Wirtschaft erstarkt. Gold kann zudem von mit Inflation gekoppelten Rezessionen profitieren, wie wir es in den
1970er Jahren gesehen haben. Vielleicht steuern wir aktuell wieder auf eine &hnliche Episode zu. Doch ich
schweife ab.

Den besten Vergleich fir unsere heutige Zeit bieten vielleicht die 1960er Jahre. Obwohl der Goldpreis bis
1971 fixiert war, kénnen wir die Goldaktien verwenden, um das makrokonomische Bild der 1960er und die
Parallelen zur aktuellen Lage zu untersuchen.

Die Goldaktien und der Aktienmarkt wiesen in den 1960ern eine positive Korrelation auf, doch die Goldaktien
zeigten in den 1960er Jahren und insbesondere zwischen 1964 und 1968 eine viel bessere Performance.
Nach 1963 nahm die Outperformance des Goldsektors weiter zu, als die Inflationsraten und die
Anleiherendite im Laufe der Jahre immer weiter nach oben kletterten. Das sollte sich schon bald negativ auf
die Aktienmarkte auswirken, sowohl in nominellen als auch in realen Werten. Der Dow Jones erreichte 1966
seinen Hochststand, der S&P 500 jedoch erst 1973 (er verzeichnete 1969 und 1973 minimal héhere Hochs).
In realen Werten wurde das Hoch an den Aktienmarkte jedoch bereits 1966 oder 1968 verzeichnet (je
nachdem, welchen Index Sie verwenden).
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Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten scheinen sich derzeit in eine Richtung zu entwickeln, die positiv fir
Gold und die Aktien der Minengesellschaften ist, nicht aber fur die Aktienmarkte. Bislang hat sich die Inflation
zwar noch nicht deutlich erhéht, doch die Markte zeigen, dass der Inflationsdruck zunimmt. Das wird die
Gewinnmargen und Finanzergebnisse der Unternehmen beeinflussen. Hohere Inflation fuhrt zudem zu
héheren Anleiherenditen, d. h. zu héheren Kreditkosten. Fir die Wirtschaft und die Aktienmaérkte stellt das
angesichts der in den letzten Jahren betrachtlich gewachsenen Verschuldung ein ernstes Problem dar.

Wo liegt also die Grenze, ab der Inflation und Anleiherenditen beginnen, die Wirtschaft und die Bérsen auf
eine Weise zu beeinflussen, die den Edelmetallen zugute kommen? Mit Blick auf die 1960er und 1970er
kdénnen wir feststellen, dass die Grenze 1964 erreicht war.

Wenn sich die Edelmetalle nachhaltig besser entwickeln als die Aktien, wird das die Trendwende
signalisieren. Diese Outperformance wird dann entscheidend dazu beitragen, dass Gold endlich stark nach
oben ausbrechen kann.

Noch kdnnen Gold und die Goldaktien nicht mit inrer Performance glanzen, aber es wird nicht mehr lange
dauern. Gold bleibt weiterhin in einem bullischen Konsolidierungsmuster, aus dem der Kurs spater im Jahr
nach oben ausbrechen sollte. Silber und die Aktien der Goldunternehmen hinken unterdessen stark
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hinterher, doch das bereitet uns keine Sorgen. Die nachsten Monate kdnnten sich als beste Kaufgelegenheit
im Edelmetallsektor seit Ende 2015 erweisen. Insbesondere vielversprechende Junior-Unternehmen, deren
Aktien Sie mittelfristig bei Kursriicksetzern kaufen sollten, werden in den kommenden 12-18 Monaten
voraussichtlich fantastische Gewinne liefern.

© Jordan Roy-Byrne
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