GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Zerohedge: Das Aktien-Goldpreis-Ratsel, Teil 1:
Der Grol3e Gatsby

18.03.2021

Die unaufhaltsame Rally an den Aktienmarkte hat die Bewertungen basierend auf traditionellen Maf3staben
auf extreme Niveaus befdrdert. In diesem Bericht analysieren wir zwei haufige Argumente, die von
Aktienbullen darliber aufgestellt werden, warum es diesmal anders ist und die aktuellen Bewertungen
gerechtfertigt sind. Wir denken, dass sowohl Gold als auch Aktien derzeit falsch bepreist werden, da a) beide
Argumente andeuten wirden, dass Gold Aktien Ubertreffen sollte, und b) eine deutliche Korrektur fur die
Aktien anstehen sollte, wenn sich keines der Szenarien abspielt.

Wahrend der weltweiten COVID-Pandemie verzeichneten die Aktien in den vergangenen 12 Monaten eine
unglaubliche Rally. Der S&P 500 verdoppelte sich innerhalb nur eines Jahres fast, von seinem Tief von
2.240 am 23. Marz 2020 auf derzeit 3.860. Zuséatzlich dazu haben sich einige, engere Indices noch besser
entwickelt. Vor allem bestimmte Technologie-Aktien sind in einem Umfeld wirtschaftlicher Belastung stetig
gestiegen. Dies fuhrte trotz der Tatsache, dass das Wirtschaftswachstum einbrach, wahrend die Fed ihre
Bilanz prazedenzlos erhdhte, zu einem starken Anstieg des Aktien-Goldpreis-Verhaltnis.
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Exhibit 1: The equities-to-gold price ratio has increased amidst the global COVID-19 pandemic
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Diese Zunahme des Aktien-Goldpreis-Verhéltnis ist nicht auf die Tatsache zuriickzuftihren, dass sich Gold
schlecht entwickelte, da der Preis des gelben Edelmetalls seit Ende 2019 um 12% gestiegen ist. Es ist
einfach eine Folge der Aktien, die sich gut entwickeln. Doch Aktienbewertungen anhand traditioneller
MaRstéabe nahern sich nun Extremniveaus an. Das Verhaltnis zwischen Marktanteil und BIP
(Buffett-Indikator) liegt beispielsweise derzeit bei 193%, der héchste, bisher verzeichnete Wert und 50% Uber
der Spitze wahrend der Dotcom-Blase.
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Exhibit 2: The total market cap to GDP is at an all-time high
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Des Weiteren ist das Verhaltnis zwischen weltweiten Aktien und BIP auch extrem und befindet sich derzeit
bei >120%.

19.04.2024 Seite 3/11



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

Exhibit 3: Global market cap to GDP is also at very elevated levels
Blooomberg global market cap in 5 / global GDP in 5
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Das zyklisch angepasste Preisertragsverhaltnis, oder CAPE, ein Mal3stab, der von Robert Schiller entwickelt
wurde, gilt mit seinem derzeit héchsten, in der Geschichte gemessen Wert seit Ende der 1900er Jahre
ebenfalls als Warnsignal.
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Exhibit 4: The CAPE ratio is at its second highest reading in history
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Die Preis-Umsatz-Verhaltnisse haben ebenfalls ein Rekordhoch erreicht.

Exhibit 5: Price to sales ratio
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Es gibt andere Indikatoren, die andeuten, dass sich die Aktienkurse von den zugrundeliegenden
Fundamentaldaten abgeltst haben. Das Put-Call-Verhéltnis an der CBOE hat nun die Niveaus der
Dotcom-Blase erreicht.

Exhibit 6: The put / call ratio has dropped dramatically as retail investors rushed into call options
Daily number of put options / daily number of call options
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Ebenfalls verzeichneten wir einen prazedenzlosen Zufluss an neuen Marktteilnehmern. Menschen mit sehr
wenig oder keinerlei Markterfahrung eréffneten wahrend des weltweiten Lockdowns mit prézedenzloser
Geschwindigkeit Online-Brokerkonten. Mehr als 10 Millionen Amerikaner eréffneten 2020 ein Trading-Konto,
so das Wall Street Journal.

Laut CNBC kauften 10% der Amerikaner in den vergangenen 12 Monaten zum ersten Mal eine Aktie und
unglaubliche 22% der Generation Z (im Alter von 6 bis 24 Jahren) ertffneten in den letzten 12 Monaten ein
Aktienmarktkonto. Und Aktien sind nicht die einzigen Assets, die in die Hohe geschossen sind.
Kryptowahrungen, die seit 2017 temporar an Glanz verloren haben, steigen seit dem Ausbruch der
Pandemie nun rasant.
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Exhibit 7: The rally in cryptocurrencies exceeded the rally in stocks
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Gemessen anhand dieser Maf3stdbe befinden sich die Aktienmaérkte klar in einer Blase. Doch ist es diesmal
wirklich anders, wie die Bullen argumentieren? Unserer Ansicht nach gibt es zwei Wege, wie die derzeitigen
Aktienkurse tatsachlich gerechtfertigt sein konnten:

1. Der Grof3e Gatsby: Auf die Pandemie, so negativ sie kurzfristig auch fur die Wirtschaftsaktivitat war, wird
eine Zeit der prazedenzlosen Wirtschaftsexpansion folgen. Demnach wird das BIP rapide steigen und die
Lucke zu den Aktienkursen schlieRen.

2. Die Grof3e Inflation: Aktien preisen die zukinftige Inflation einfach ein, die letztlich aufgrund
jahrzehntelanger, ultra-niedriger Zinsen sowie Zentralbankbilanzerhéhung eintreffen wird.

Wir werden einen genaueren Blick auf die Giiltigkeit dieser Szenarien werfen. Wie wir zeigen werden,
wirden diese Szenarien voraussetzen, dass wir eine mehrjahrige Zeitspanne extremen
Wirtschaftswachstums oder Inflation oder beidem betreten. Doch wir werden zeigen, dass Gold die Aktien in
beiden Szenarien Ubertreffen sollte. Und wenn keines der Szenarien eintrifft, dann steht den Aktienmaérkten
eine deutliche Korrektur bevor.

In diesem Szenario wirden wir erwarten, dass die Zentralbanken letztlich eingreifen, was auch Gold zum
Vorteil gereichen sollte. Deshalb ist die Tatsache, dass die Aktien Gold in den vergangenen Monaten
Ubertroffen haben, ein Ratsel. Doch wir sind davon Uberzeugt, dass sich diese Situation umkehren wird.

Szenario 1: Der Grof3e Gatsby

Befurworter dieses Szenarios argumentieren, dass die Wirtschaftsaktivitat explodieren wird, sobald die
COVID-Pandemie hinter uns liegt, ausreichend Menschen geimpft wurden und die Normalitat zuriickgekehrt
ist. Es wird argumentiert, dass es eine Menge angestaute Nachfrage gibt, da die Leute wahrend der
Lockdowns dazu gezwungen waren, zu sparen und somit begierig auf Konsum sind. Diese Nachfrage wird
durch weitere Stimulusausgaben angetrieben werden. Zeitgleich beginnen Regierungen auf der Welt grof3e,
grune Infrastrukturprogramme, teilweise um den Klimawandel zu bek&dmpfen und teilweise um die Wirtschaft
zum Laufen zu bringen.

Waéhrend einige dieser Gedanken etwas fiir sich haben, so gibt es einige wichtige Vorbehalte. Unserer
Ansicht nach ist es extrem unwahrscheinlich, dass die Wirtschaft einfach da weitermacht, wo sie aufgehort
hat, selbst wenn die aktuellen Mal3nahmen, um die Pandemie einzuddmmen, vollsténdig entfernt wurden.
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Viele kleine Unternehmen mussten fur immer schlieRen oder stehen kurz davor, zu schliel3en. Die
Uberlebenden Unternehmen senken aggressiv Kosten, indem a) Angestellte entlassen werden und b) die
Produktion eingeschrénkt wird. Ersteres wird die Verbrauchernachfrage in Zukunft beeinflussen, letzteres
wird Unternehmen beeinflussen, die sich weiter oben in der Produktionskette befinden.

Wahrend es zwar angestaute Nachfrage von denjenigen geben wird, die noch immer einen Job haben und
wahrend der Lockdowns Geld gespart haben, so wird es wahrscheinlich auch angestaute Insolvenzen von
Unternehmen geben, die nur aufgrund Regierungseingreifen tiberlebt haben. Letztlich werden viele dieser
Unternehmen schlie3en. Das gilt vor allem in vielen européischen Wirtschaften, in denen Regierungen die
Unternehmen praktisch dafiir bezahlten, keine Angestellten zu feuern.

Das Problem wird durch die Tatsache verschlimmert, dass die Wirtschaft bereits vor COVID Probleme hatte.
Die Fed hatte ihren Zinszyklus bis Q3 2019 aggressiv umgekehrt, nachdem die Markte sauer wurden. Wir
denken, dass wir uns bis Ende 2019 nahe oder bereits in einer Rezession befanden. Somit wiirde eine
Rickkehr zu einer Vor-COVID-Wirtschaft eine Riickkehr zur "normalen" Rezession bedeuten. Die Treiber fr
diesen zukunftigen, mehrjahrigen Superwachstumszyklus missen also stark genug sein, um diese bearische
Faktoren aufzuwiegen.

Dann gibt es da das Ausmal3, in dem die Wirtschaft expandieren muss, um diese Art von Aktienbewertungen
zu rechtfertigen. Wenn man einfache Metriken wie Marktanteil-BIP-Verhéaltnis hernimmt, dann musste sich
das BIP von den aktuellen Niveaus aus fast verdoppeln, um mit historischen Durchschnitten
Ubereinzustimmen. Dies bedeutet ein nominales BIP von 40 Billionen Dollar, oder 86% Uber den Niveaus
von vor COVID.

Angenommen das Marktanteil-BIP-Verhéltnis war in den zehn Jahren vor der Pandemie bereits aufgrund
ultra-niedriger Zinsen um etwa 1,2 im Durchschnitt erhéht, so wiirde eine Rickkehr zu diesem Durchschnitt
noch immer einen Anstieg des nominalen BIPs auf 35 Billionen oder 63% von Vor-COVID-Niveaus
voraussetzen.

Selbst mit einem jahrlichen BIP-Wachstum von unglaublichen 5% und einer Inflation von 2% wirde es noch
immer sieben Jahre dauern, dies zu erreichen. Preisen die Aktien tatsachlich das Jahr 2028 mit einem
Diskontsatz von 0% ein? Und wenn ja, was ware dann der grundlegende Treiber, um die Aktien von hier aus
noch hoher zu beférdern? Und gibt es einen historischen Prazedenzfall fur diese Art von Wachstum? In der
Zeit nach WWII gab es nur zwei Instanzen, in denen die wirtschaftliche Expansion Uber eine langere
Zeitspanne so hoch war.

Nachdem der WWII beendet wurde, verzeichneten die USA jahrelang gemaRigtes Wachstum, wahrend die
Regierungsausgaben einbrachen; gefolgt von sehr hohen Wachstumsraten von etwa 6,9% zwischen 1949
und 1953. Das war mdglich, da die USA eines der wenigen Lander waren, in denen keinerlei Infrastruktur
zerstort wurde. Doch mathematisch betrachtet, wirde selbst eine Wiederholung dieser
Wachstumszeitspanne von 1949 bis 1953 die aktuellen Aktienkurse nicht rechtfertigen, da sie "nur" vier
Jahre andauerte, bevor die USA in eine weitere Rezession verfiel.
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Exhibit 8: Historically, real GDP has rarely ever grown at the rates required to close the gap to
equity valuations

US real GDP % change year-over-year
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Von 1958 bis 1969 war die US-Wirtschaft in der Lage, mit einer kurzen Wahrungsrezession 1960 um nahezu
5% zu wachsen. Unserer Ansicht nach ist dieses Wachstum der 1960er Jahre das einzige, was das Ausmalf3
und die Lange widerspiegelt, die bendtigt ware, um das US-amerikanische BIP zuriick an aktuelle
Aktienkurse anzupassen. Doch das wirtschaftliche Umfeld der 1960er Jahre unterscheidet sich stark von
heute.

Die USA verlie3en den WWII mit einem rekordverdachtigen Schulden-BIP-Verhaltnis von mehr als 100%.
Dann wurden die Ausgaben jedoch sofort gekirzt und die Schulden reduziert. Die Inflation stieg ebenfalls in
gewisser Weise, was dabei half, die Schulden weiter zu reduzieren. Bis 1959 hatte die US-Regierung die
Schulden der Offentlichkeit auf 44% reduziert und bis Ende der 1960er Jahre auf 27%.
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Exhibit 9: Gross Federal Debt Held by the Public as Percent of Gross Domestic Product
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Zusatzlich dazu belaufen sich die Renditen der 10-Jahresstaatsanleihe Uber diese gesamte
Wachstumszeitspanne auf durchschnittlich 5%. Das ist ein starker Kontrast zu den 1,5%, die wir derzeit
verzeichnen. Des Weiteren hat die Fed keinerlei Raum nach unten, da der Leitzins bereits bei 0% liegt.
Demnach bleibt nur anhaltende und noch extremere QE. Doch QE hatte schon immer eine gro3e und direkte
Wirkung auf den Goldpreis und Gold preist davon bisher nichts ein. Stattdessen scheinen Aktien- und
Goldmarkte eine wirtschaftliche Expansion einzupreisen, die durch weiteren Stimulus angetrieben wird.

Eine weitere Thematik des Gatsby-Szenarios ist die Tatsache, dass Regierungen massive Transformationen
hin zu einer griineren Zukunft entfesseln werden. Das wird zu grof3en Infrastrukturausgaben in Energie-,
Transport- und Rohstoffbranche fuhren, Arbeitsplatze schaffen und Wirtschaftswachstum freisetzen.
Wahrend wir dies fiir wahrscheinlich halten, scheint der Markt zu ignorieren, dass dies nur mit weiteren
Regierungsschulden finanziert werden kann.

Zentralbanken werden diese Schulden letztlich kaufen missen, was dieselbe Wirkung wie QE hat - also zu
einer wachsenden Bilanz fuhrt. Und hdhere QE fuihrt zu héheren Goldpreisen. Wenn die Markte eine
wirtschaftliche Expansion mit Hinblick auf den "Green New Deal" einpreisen, dann scheinen sie
falschlicherweise anzunehmen, dass man dies ohne Wirkung auf den Goldpreis tun kann.

AulRerdem gibt es den Gedanken, dass COVID-Schecks auf unbestimmte Zeit fortgesetzt werden, was
praktisch ein universelles Grundeinkommen bedeuten wirde. Dies hétte einen Effekt auf die
Verbrauchausgaben und somit die Unternehmensumsatze. Doch die USA unterhalten derzeit das grofte
Defizit in der Geschichte. Wenn ein Grundeinkommen Realitat wird, dann musste dieses ebenfalls
vollstandig via Schulden finanziert werden.

Die Markte preisen dies nicht ein, da wir sonst einen Effekt auf Gold sehen wiirden. Demnach verschwindet
das Aktien-Gold-Ratsel im Gatsby-Szenario nicht. Tatsachlich wirde starkes Wirtschaftswachstum
vollstandig durch Schulden finanziert werden; und als Folge dessen sollte Gold dann die Aktien tbertreffen,
nicht andersherum.

Dieser Artikel wurde urspringlich via GoldMoney Insights verdffentlicht.

© Zerohedge
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Der Artikel wurde am 10. Marz 2021 auf www.zerohedge.com veroffentlicht und exklusiv fur GoldSeiten
Ubersetzt.
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