
     

 
 

 
 
 
 

Relatives Rohstoff-Jahrhunderttief sorgt weiterhin für ein Jahrhundertrisiko     
bezüglich Inflation und Krieg 

 

Zum Thema Rohstoff-Jahrhunderttief publizierten wir bereits am 02.07.2021 einen 

Marktkommentar, in dem man unter anderem Folgendes lesen konnte:  

„…Betrachtet man die Fundamentalbewertung der Rohstoffaktien (Energie- & Metallaktien) 

im Vergleich zur fundamentalen Bewertung des US-Aktienindex S&P 500 (größter und 

liquidester Aktienindex der Welt), so visualisierte dieses Ratio im März 2020 ein historisch 

einmaliges Jahrhunderttief… Die vergangenen drei signifikanten Tiefpunkte der 

Rohstoffaktienbewertung - in den Jahren 1929 (1933), 1971 und 1999 - stellten jedes Mal 

den Ausgangspunkt einer neuen säkularen Rohstoff-Hausse, inkl. eines neu begonnenen 

Inflations-[& Kriegs-]zyklus, dar (siehe hierzu die grünen Pfeile in Abbildung 2[1])…“ 

 

 
Abb. 1: CRB – Index (oben), inkl. 10-jähr. prozentualer Veränderungsrate (unten), von 1871 bis 2021 
Quelle: Fidelity Investment, bearbeitet durch Dr. Uwe Bergold  
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Betrachtet man hierzu in Abbildung 2 das historische Verhältnis der Rohstoffpreise (GSCI) 

im Vergleich zum US-Aktienindex (DJIA), so stellt man fest, dass dieses relative Ratio aktuell 

mit 0,14 noch immer tiefer notiert, als bei den säkularen Rohstoffpreistiefs (gleichzeitigen 

Aktienhochs) im Jahr 1929 oder 2000.  

 

 

 

Abb. 2: Goldman Sachs Commodities Index – Dow Jones Industrial Average – Ratio von 1920 - 2024 
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 
 

Auch das Shiller-KGV (CAPE) von 35 impliziert eine extrem fundamentale US-

Aktienmarktüberbewertung (S&P 500), welche noch immer 10 Prozent höher notiert als im 

Oktober 1929, kurz vor Beginn(!) der letzten Weltwirtschaftskrise!  

 

 
 

Abb. 3: Tobin´s Q-Ratio von 1900 bis 2024 
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 
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Da jedoch das Shiller-KGV die Problematik der sukzessiven Inflationsberechnungsänderung 

ab 1983 und die Gewinnberechnungsumstellung auf US-GAAP im Jahr 2000 nicht 

berücksichtigt, weist diese Fundamentalbewertung – trotz ihres epochalen Höchststandes – 

einen zu niedrigen Wert aus. Eine noch bessere Visualisierung der aktuell historisch 

einmaligen Überbewertung des US-Aktienmarktes (Unterbewertung des Rohstoffsektors) 

stellt das Tobin's Q-Ratio dar, welches den aktuellen Börsenwert ins Verhältnis zu den 

Wiederbeschaffungskosten stellt. Hier zeigt sich eindeutig, dass der US-Aktienmarkt aktuell 

historisch einmalig(!) überbewertet und somit reziprok die Rohstoffpreise epochal 

unterbewertet sind (siehe hierzu Abbildung 3)! 

 

Rohstoffaktien notieren nochmals auf einem relativen Jahrhunderttief! 

 

 

Abb. 4: U.S.GI Rohstoffaktien in USD (oben) vs. U.S.GI–DJIA–Ratio (unten) von 01/1998 – 07/2024   
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 

 

Ähnlich wie bei den relativen Rohstoffpreisen sieht es auch bei der Betrachtung der 

Rohstoffaktien (U.S. Global Investors Resources Fund) in Bezug zum US-Aktienmarkt (DJIA) 

aus (siehe hierzu Abbildung 4). Auch hier visualisiert sich doch recht deutlich, dass die 

Rohstoffaktien – nach dem säkularen relativen Tief im Frühjahr 2020 – noch immer mit der 

Bodenbildung beschäftigt sind. Somit liegt zwingend, auch bei den Konsumentenpreisen 

(basierend auf den Erzeuger- und den Rohstoffpreisen), relativ ein säkularer Tiefpunkt vor 

(Inflationszyklus-Beginn)! Der Schlüssel für die Outperformance des Rohstoffsektors liegt 

beim Ölpreis, da dieser die größte Komponente aller Rohstoff-Indizes ausmacht und auch 

den „Transformationsriemen“ hin von der Asset Price zur Consumer Price Inflation darstellt. 

Anscheinend wird durch „Financial Engineering“ versucht, so lange wie möglich den Ölpreis 

und somit den gesamten Rohstoffsektor – als Vorlauf auf die Konsumgüterpreissteigerung – 

unten und gleichzeitig die Vermögenswertpreissteigerung oben zu halten.  
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Dass dies auf Dauer nicht gelingen kann, zeigt uns die Finanzgeschichte. Keine Regierung 

und keine Zentralbank konnten sich auf Dauer jemals gegen den Markt stellen. Dies ist auch 

der Grund, weshalb bis dato jedes planwirtschaftlich nationalsozialistisches (faschistisches) 

oder internationalsozialistisches (kommunistisches) Experiment gescheitert ist. Es fehlt 

aktuell nur noch ein „Black Swan – Event“, aufgrund dessen die Zentralbanken den Markt mit 

dem nächsten Liquiditätstsunami (nächstes QE) fluten werden.   
 

 

Abb. 5: US-Zinsstrukturkurve (schwarz) versus Goldpreis in USD (gelb) von 06/1992 bis 07/2024  
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 
  

Betrachtet man die US-Zinsstrukturkurve und die Goldpreisentwicklung in Abbildung 5, so 

visualisiert sich doch recht deutlich, dass es nicht mehr all zulange dauern wird, bis der 

nächste außergewöhnliche „Event“ (geo- oder finanzpolitisch) auf der globalen Bildfläche 

erscheinen wird. 

 

Goldminenaktien notieren weiterhin auf einem relativen Jahrhunderttief! 

 

Abb. 6: HUI Goldminenaktien in USD (oben) versus HUI–DJIA–Ratio (unten) von 01/1998 – 07/2024  
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 
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Auch bei der relativen Betrachtung der Goldminenaktien (HUI) gegenüber den US-

Standardaktien (DJIA) zeichnet sich ein ähnliches Bild, wie bei dem übergeordneten 

Rohstoff-Standardaktien-Ratio in Abbildung 4 dar. Beide Ratios („Kapitalfluss-Diagramme“) 

generierten ihr säkulares Tief zum Jahrtausendwechsel. Während die Rohstoffaktien ihr 

zyklisches Hoch bereits 2008 erreichten, war dies bei den Goldaktien erst 2011 der Fall. Die 

beiden Jahre 2008 und 2011 stellen quasi ein zyklisches Doppeltop (Doppeltief) im 

Rohstoffsektor (beim US-Dollar) dar. Nach der Baisse im 2010er Jahrzehnt, begannen die 

Goldaktien mit dem Goldpreis 2016 ihr erstes Tief herauszubilden, während die 

Rohstoffaktien hierzu noch bis 2020 brauchten. Nachdem die Goldaktien nochmals ein 

relatives Zwischentief in 2018 generierten, fallen nun im Jahr 2024 das dritte relative Tief der 

Goldminen mit dem zweiten relativen Tief der Rohstoffaktien – ähnlich wie zur 

Jahrtausendwende – wieder zusammen (siehe hierzu Abbildung 4 und 6). Es gibt eine alte 

Börsenweisheit, welche besagt: „The longer the base, the higher the space“. Oder anders 

ausgedrückt: Je länger die Kurse für eine Bodenbildung brauchen, desto höher werden sie 

im Anschluss daran steigen. Aufgrund der extrem langen Dauer der Bodenbildung im 

gesamten Rohstoffspektrum und der extremen Überschussliquidität im System, wird die 

Rohstoff- und somit letztendlich auch die Konsumentenpreisentwicklung (Preissteigerung als 

Wirkung auf die Ursache der Inflation: „Geldmengenwachstum pro Produktionseinheit“) in 

diesem Jahrzehnt höchstwahrscheinlich noch Geschichte schreiben!  

 

Edelmetall- und Rohstoffinvestments, ob in physischer (außerhalb des offiziellen 

Zahlungssystems) oder in Aktienform (innerhalb des offiziellen Zahlungssystems), mit Gold 

als "Nullpunkt" des globalen ökonomischen und politischen Handelns, werden die einzige 

Anlageklasse sein, welche in diesem "Inflations- und Kriegs-Jahrzehnt" real signifikant an 

Kaufkraft zunehmen wird! Nach der historisch einmaligen "Aktienblase" (2000), der historisch 

einmaligen "Immobilienblase" (2008) und der historisch einmaligen "Anleiheblase" (2020), 

wird die epochale Krise, welche zum Jahrtausendwechsel begann (9/11 war der säkulare 

Kriegszyklus-Beginn), mit einer historisch einmaligen "Rohstoffblase" (202?) enden! Nutzen 

Sie aktuell noch die „Ruhe vor dem Sturm“, um sich und ihr Vermögen rechtzeitig optimal zu 

positionieren! 

 

„Es gibt keinen Unsinn, den man der Masse nicht durch geschickte 
Propaganda mundgerecht machen könnte.“ 

 
Bertrand Russell (Britischer Philosoph)  

 

 

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


     

Goldpreis in EUR pro Unze auf Monatsschlusskursbasis 
 

  
  
Abb. 7: Goldpreis in EUR/Unze (vor 1999 ECU) auf Monatsschlusskursbasis von 12/1978 bis 07/2024                                       
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold 

 
 
DAX nominal in EUR und real in GOLD  

 

   
Abb. 8: DAX nominal in EUR (oben) versus DAX real in GOLD (unten) von 01/1976 bis 07/2024 
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 
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