
     

 
 

 
 
 
 

Aktien & Anleihen versus Gold & Rohstoffinvestments: 

Signifikantes Unter- versus signifikantes Übergewichten in diesem Jahrzehnt?! 

 

Betrachtet man eine klassische Vermögensverwaltung, welche überwiegend aus einem 

Aktien- (z.B. 60 Prozent) und einem Anleihebestandteil (z.B. 40 Prozent) besteht, in Relation 

zu Gold- & Rohstoffinvestments, welche sich negativ korrelierend zu Aktien und Anleihen 

verhalten, so ergaben sich in den vergangenen fünfzig Jahren, fünf Jahrzehnte mit 

immerwährendem Wechsel, zwischen zum einen einer Aktien-, Immobilien- & Anleihe-

Hausse („Asset Price Inflation“) und zum anderen einer Gold- & Rohstoff-Hausse 

(„Consumer Price Inflation“). Die jeweiligen Preisanstiege waren jedoch immer nur die 

Wirkung der Inflation. Die Ursache ist immer ausschließlich die unkontrollierte 

Staatsschulden- und somit Geldmengenexplosion, welche aufgrund der USD-

Golddeckungsaufhebung im Jahr 1971, zu der bis dato 52-jährigen strukturellen 

Dauerinflation führte. Diese im System exponentiell zunehmende Überschussliquidität zeigte 

sich abwechselnd, entweder - bei wirtschaftlicher Expansion - in den zinstragenden 

Anlageklassen (Aktien, Immobilien und Anleihen) oder - bei wirtschaftlicher Kontraktion - in 

der zinslosen Anlageklasse (Gold- und Rohstoffinvestments), in Form von signifikant 

nominalen Kursanstiegen. Real, inflationsbereinigt in Gold bewertet, generierten jedoch alle 

drei zinstragenden Anlageklassen bereits zum Jahrtausendwechsel ihr Allzeithoch („Alles-

Blase“). Besonders anschaulich wird dies bei der langfristigen Betrachtung des Vanguard 

Balanced Index Fund („Fonds-Vermögensverwaltung“ mit einem 60%/40%- Aktien/Anleihen-

Portfolio), zum einen in US-Dollar und zum anderen in Gold. Während die Fonds-

Vermögensverwaltung in USD nominal volatil immer weiter steigt, generierte sie ihr, in Gold 

bewertetes, reales Allzeithoch bereits zum Jahrtausendwechsel (siehe hierzu Abbildung 1). 

Von da an fiel die Aktien-Anleihe-Kombination real bis 2011, um im Anschluss daran wieder 

in Gold bewertet bis 2018 real zu steigen (echtes Wirtschaftswachstum aufgrund vom 

„ZIRP“- und zuletzt „NIRP“-Programm). Obwohl die Fondsvermögensverwaltung in 2021 

nominal (in USD) ein neues Allzeithoch generierte, war real (in GOLD) bereits 2018 die 

„Echo-Blase“ zu Ende! Seitdem läuft ein Topbildungs-Prozess (Doppel-Top 2018 und 2020), 

der eindeutig die real finale Aktien-Anleihen-Baisse einläuten wird. Gold entwickelt sich 

hierbei bereits wieder seit 2018 besser als Aktien und Anleihen! 
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Abb. 1: Vanguard Balanced Index Fund in USD (oben) versus Vanguard Balanced Index Fund in 
GOLD (unten) von 08/1993 bis 08/2023 

Quelle: www.stockcharts.com, bearbeitet durch Dr. Uwe Bergold 

 

Zu einem ähnlichen Bild kommt man, wenn man die Vanguard 60/40-Fondskomponente 

nicht mit Gold, sondern mit dem HUI Goldminen-Index vergleicht (siehe hierzu Abbildung 2).  

 

Abb. 2: Vanguard Balanced Index Fund in USD (oben) versus Vanguard Balanced Index Fund – HUI 
Goldminen Index - Ratio (unten) von 08/1993 bis 08/2023 

Quelle: www.stockcharts.com, bearbeitet durch Dr. Uwe Bergold 
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Auch dieses Verhältnis generierte sein Allzeithoch im Jahr 2000, wobei das „Echo-Blasen-

Hoch“ gegenüber den Goldaktien nicht erst im Jahr 2018, sondern bereits im Januar 2016 

erzeugt wurde. Somit läuft gegenüber den Edelmetallaktien der Topbildungsprozess  bereits 

seit sieben Jahren (Dreifach-Top 2016, 2018 und 2022), was für Goldmineninvestoren 

natürlich, psychologisch betrachtet, eine sehr zermürbende Entwicklung darstellt. 

Nichtsdestotrotz muss man rational eindeutig konstituieren, dass der HUI-Goldminen-Index 

seit nunmehr sieben Jahren Aktien und Anleihen bereits wieder leicht schlägt und sein 

säkulares Tief gegenüber Aktien und Anliehen, wie Gold selbst, bereits zum 

Jahrtausendwechsel generierte. Auch das aktuelle „Dreifach-Top“ der Aktien-Anleihe-

Komponente gegenüber den Goldminen ist wie das „Zweifach-Top“ gegenüber Gold der 

„Geburtsprozess“ für die finale „Extrem-Hausse“ im gesamten Rohstoffsektor.  

 

Bereits im März 2015 wiesen wir in unserem Marktkommentar „Rohstoff- und Kriegszyklen 

gehen immer Hand in Hand“ auf diese kommende finale Entwicklung im 2020er Jahrzehnt 

hin. Hierzu konnte man unter anderem Folgendes lesen: 

„…Langfristig profitiert die Anlageklasse Rohstoffe am meisten von der expansiven 

Geldpolitik, da - wie bereits erwähnt - in dieser Zeit die zinstragenden Anlageklassen 

inflationsbereinigt Kapital vernichten. Seit dem Jahr 2000 (letztes säkulares Wirtschaftshoch) 

sind der DAX, der REXP und der Deutsche Immobilien-Index inflationsbereinigt im Minus. 

Alles was in den vergangenen 15 Jahren ablief könnte man - aufgrund der strukturellen 

Geldentwertung - unter monetärer Illusion bezeichnen. Langfristig korrelieren nur Gold und 

Rohstoffe positiv zur Inflation. Je näher sich eine säkulare Rohstoff-Hausse dem Ende 

zubewegt, desto dynamischer werden die Ausschläge. Verursacht wurden diese extremen 

Rohstoffpreisanstiege am Ende jeder Hausse durch sich immer massiv zuspitzende 

Geopolitik [ausnahmslos finanziert über Staatsverschuldung und somit durch Inflation]…“ 

  

 

Uranminenaktien mit größtem Alpha im gesamten Rohstoffspektrum  
 

Wenn man die Nasdaq 100 als das Index-Segment mit dem größten Alpha 

(„Hebelabweichung“ gegenüber dem Gesamtmarkt, sowohl nach unten als auch nach oben) 

im gesamten Standardaktienmarktuniversum betrachtet, dann kommt man im gesamten 

Rohstoffspektrum hierbei zwangsweise zu den Uranminenaktien. Die Anzahl der Uranaktien 

ging vom letzten zyklischen Hoch im Jahr 2007 von über 500 auf aktuell etwa 50 zurück. 

Ebenfalls reduzierte sich die gesamte Börsenkapitalisierung im Uranminensektor von über 

500 Mrd. auf aktuell unter 50 Mrd. US-Dollar. Der Gold- und Silberminensektor, mit dem 

zweitgrößten Alpha im Rohstoffuniversum, umfasst derzeit etwa 1.000 handelbare 

Edelmetallaktien mit einer Gesamtbörsenkapitalisierung von zirka 750 Mrd. USD.  

https://www.goldseiten.de/artikel/235810--Rohstoff--und-Kriegszyklen-gehen-immer-Hand-in-Hand.html
https://www.goldseiten.de/artikel/235810--Rohstoff--und-Kriegszyklen-gehen-immer-Hand-in-Hand.html


     

  

Abb. 3: Nasdaq 100 in USD, Nasdaq 100 - MSCI Welt Rohstoffaktien - Ratio, Nasdaq 100 - URA 
Global Uranaktien - Ratio und Nasdaq 100 - Uranium U308 - Ratio von 10/1985 bis 08/2023   
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 
 

 
Im Rohstoffuniversum kommt es immer dann zu einer optimalen Risk-Return-Situation, wenn 

der Preis eines Rohstoffs unterhalb seiner Förderkosten notiert. Und genau dies ist derzeit 

fundamental bei Uran der Fall. Während die Förderkosten aktuell bei etwa 80 USD/lb liegen, 

notiert der Preis für Uran U308 bei 58,50 USD/lb. Der sich daraus ergebende Mangel führt 

zwangsweise zukünftig zu einem Aufwärtsdruck beim Preis. Zusätzlich hierzu kommt der 

Anstieg der Nachfrage, aufgrund von weltweit neu gebauten Atomreaktoren (Wachstumsrate 

von etwa 5 Prozent pro Jahr). Betrachtet man in Abbildung 3 das Verhältnis der Nasdaq 100 

gegenüber dem MSCI Welt-Rohstoffaktien Index, dem URA Global Uranaktien ETF und 

gegenüber dem Uranpreis U308 selbst, dann erkennt man auf den ersten Blick, dass das 

„Smart Money“ die Unterbewertung des gesamten Rohstoffspektrums und hier speziell des 

Uransektors eindeutig erkannt hat. Der Kapitalfluss von der Nasdaq 100 hin zu den Rohstoff- 

und speziell zu den Uranaktien wurde mit einem Einfach-Top (im Gegensatz zu den 

Mehrfachtops bei Gold und Goldaktien) im Jahr 2020 eindeutig eingeläutet. In den 

vergangenen 18 Monaten haben wir nochmals einen Anstiegsversuch der Nasdaq erlebt, 

was jedoch „nur“ einen Pull-Back und höchstwahrscheinlich die letzte günstige 

Nachkaufgelegenheit im gesamten Rohstoffspektrum darstellt.  

 

Auch bei der Betrachtung des Investmentvehikels für physisches Uran, dem SPROTT 

Uranium ETF, in Bezug zur Nasdaq 100 ergibt sich hierbei ein extrem positives Bild. Nach 

der Bodenbildung in 2020 und dem Rücksetzer in 2022/23, ist das SPROTT Uranium - 

Nasdaq 100 - Ratio im vergangenen Monat nach oben ausgebrochen und hat somit ein 

neues prozyklisches Kaufsignal generiert (siehe hierzu unteren Teil in Abbildung 4).  

http://www.gr-assetmanagement.de/


     

 

Abb. 4: SPROTT Uranium ETF (oben schwarz) und URA Global Uranaktien ETF (oben blau) versus 
SPROTT Uranium ETF - Nasdaq 100 - Ratio  von 07/2006 bis 08/2023 
Quelle: Fintel 

 

Dass die finale Rohstoff-Hausse gerade erst begonnen hat, lässt sich in Abbildung 4 

eindrucksvoll visualisieren. Besonders interessant ist die noch immer vorhandene Divergenz 

zwischen dem SPROTT Uranium ETF, welcher bereits am 2011er Hoch notiert und dem 

URA Uranaktien ETF, der noch knapp 80 Prozent darunter liegt. Diese Diskrepanz, gleich 

der der Goldminenaktien zum Goldpreis, wird in diesem Jahrzehnt sicherlich noch bereinigt 

werden (enormer potentieller Hebel sowohl bei den Uran- als auch bei den Goldaktien)!   

 

Die extrem positive, sowohl fundamental als auch markttechnische Situation im Uransektor, 

wird durch das Kaufverhalten der Institutionellen Investoren beim URA Global Uranaktien 

ETF in den vergangenen zwei Jahren vollends betätigt (siehe hierzu Abbildung 5). Nach der 

strategischen Bodenbildung im Jahr 2020 stieg mit dem Kurs der Uranaktien auch 

sukzessive das Volumen der Institutionellen ETF-Halter. Besonders auffällig hierbei ist, dass 

mit Beginn der Konsolidierung ab November 2021 sich, trotz des Rückganges der Kurse 

(Kurshalbierung), sich der Bestand des „Smart Money“ antizyklisch sogar verdoppelte. 

Besonders im ersten Halbjahr 2023, mit Beendigung der Konsolidierung, wurde der Bestand 

während des Konsolidierungstiefs nochmals signifikant erhöht. Wir haben, neben unserem 

Bestand an Gold- und Silberminenaktien ebenfalls seit 2022 den Anteil an Uranaktien-

Exposure signifikant ausgebaut. Während die Edelmetallaktien noch immer in ihrer 

Konsolidierung verharren, brechen die Uranaktien ganz aktuell aus ihrer Korrekturformation, 

welche im November 2021 begann, nach oben aus (siehe hierzu nochmals Abbildung 4). Wir 

erwarten das Gleiche für den gesamten Edelmetallsektor, sowohl für Gold und Silber als 

auch für die Edelmetallaktien, noch im zweiten Halbjahr 2023!  

 



     

 

 
 
Abb. 5: URA Global Uranaktien ETF (schwarz) versus Institutionell Investorbestände des URA ETF  
von 06/2018 bis 06/2023 
Quelle: Fintel 
 

 

 

„Von allen Schrecken des beginnenden Krieges erschien dem Volk keiner so 

unheimlich als die plötzliche Entwertung des Geldes, weil es überall die gehässigen 

Leidenschaften aufwühlte und Unfrieden in den Familien, Hass und Empörung          

zwischen Gläubigern und Schuldnern, Hunger, Armut, Bettelhaftigkeit und Entsittlichung 

zurück ließ. Es machte ehrsame Bürger zu Spielern, Trunkenbolden und Trossknechten, 

jagte Prediger und Schullehrer aus ihren Ämtern, brachte wohlhabende Familien an den 

Bettelstab, stürzte alles Regiment in heillose Verwirrung und bedrohte in einem dicht 

bevölkerten Land die Bewohner der Städte mit dem Hungertod." 

 
Gustav Freytag - Bilder aus der deutschen Vergangenheit 

 

 
 
 
 

 
GR Asset Management als Advisor folgender Publikumsfonds: 

 PA ValueFlex (physisches Gold + großkapitalisierte Gold- & Rohstoffaktien) 
 

 GR Noah (mittelkapitalisierte Gold- & Rohstoffaktien)  
 

 GR Dynamik (kleinkapitalisierte Gold- & Rohstoffaktien) 
 "Bester Fonds" bei Refinitiv Lipper Fund Awards Germany 2021 
 
 
 
 
 

https://fondsfinder.universal-investment.com/de/DE/Funds/DE000A0YEQY6
https://fondsfinder.universal-investment.com/de/DE/Funds/DE000A0YEQY6
https://fondsfinder.universal-investment.com/de/DE/Funds/DE0009799536
https://fondsfinder.universal-investment.com/de/DE/Funds/DE0009799536
https://www.onvista.de/fonds/GR-DYNAMIK-EUR-ACC-Fonds-DE000A0H0W99
https://resourcehub.refinitiv.com/lfa-europe-winners/444586_lipperfundawardsgermany/celebrating-resilience-winners?utm_campaign=444586_LipperFundAwardsGermany&elqCampaignId=14303&utm_source=LipperFundAwards.com&utm_medium=Display&utm_content=&utm_term=&referredBy=LFA.com


     

Goldpreis in EUR pro Unze auf Monatsschlusskursbasis 

 

 
 

Abb. 6: Goldpreis in EUR/Unze (vor 1999 ECU) auf Monatsschlusskursbasis von 12/1978 bis 08/2023                                       
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 

 
 
DAX nominal in EUR und real in GOLD  

 

   
Abb. 7: DAX nominal in EUR (oben) versus DAX real in GOLD (unten) von 01/1976 bis 08/2023 
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 

  

 

 

„Der Standardschutz gegen das Desaster in der Geschichte ist immer nur Gold gewesen. 

Gold in jeder Form, die ihr Land Ihnen erlaubt: als Barren, Münzen oder Aktien.“ 

Dr. Harry D. Schultz 

© GR AM 

© GR AM 

http://www.gr-assetmanagement.de/
http://www.gr-assetmanagement.de/
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Wichtige Hinweise zum Haftungsausschluss: 
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