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Hauptkriegsschauplatz verlagert sich in den Nahen Osten -

Iran-Eskalation wird zu Olpreis- & Inflationsexplosion fuhren!

Wahrend die USA mit Russland Friedensverhandlungen beziiglich des Ukraine-Kriegs
fuhren, verscharfen sie gleichzeitig die Rhetorik in Bezug auf den Iran. Die geopolitische
Trumpfkarte des Iran ist die Kontrolle der Strale von Hormuz. Sie ist der wichtigste
Energiekorridor der Welt, den taglich mehr als 40 Prozent der Rohdl- und etwa 30 Prozent
der LNG(Flussiggas)-Exporte passieren. Sollte der Iran, im kommenden Krieg mit Israel und
den USA, die Meerenge unterbrechen, was mehrfach bereits angedroht wurde, wirde dies
zu einem sofortigen globalen Wirtschafts- und Inflationschaos fuhren. Wahrend den beiden
Olpreisschocks 1973 (Yom-Kippur-Krieg) und 1979 (Iran-Revolution) verschwanden etwa 6
beziehungsweise 9 Prozent des Angebots, was zu einer Verdrei- bis Vervierfachung des

Rohélpreises filhrte (siehe hierzu den Olpreisverlauf in den 1970er Jahren in Abbildung 1).
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Abb. 1: WTI Rohdl in USD (orange) versus WTI - DJIA - Ratio (blau) von 02/1946 bis 02/2025
Quelle: Stooq, bearbeitet durch Dr. Uwe Bergold



Bei der Sperrung der StrafRe von Hormuz wirden schatzungsweise aktuell 22 Prozent des
weltweiten Olangebots (21 Millionen Barrel Ol) wegfallen. Dies ware bis dato der grofRte
Olpreisschock aller Zeiten mit katastrophalen Folgen fiir die Weltwirtschaft! Betrachtet man
hierzu das WTI Rohdol-DJIA-Ratio in Abbildung 1, so zeigt dies doch eindrucksvoll, dass
Rohol — als ,Inflationstransformator” von der Asset hin zur Consumer Price Inflation — relativ
zum Aktienmarkt noch immer auf einem Jahrhunderttief (nach 1968 und 1998 mit
anschlieendem 1.300-prozentigen USD-Preisanstieg) notiert. Am Ende dieser epochalen
Krise wird dieses Ratio hochstwahrscheinlich wieder auf einem &hnlichen Niveau wie 1980
oder 2008 (nur Zwischenhoch) notieren. Alle Ratio-Hochpunkte waren der Abschluss eines
Rohstoff-Jahrzehnts in dem sich jeweils der Roholpreis mehr als verzehnfachte und stellten
somit gleichzeitig Wirtschaftstiefpunkte dar, welche jeweils die Ausgangslage fur die

darauffolgend kommenden Wirtschaftsaufschwiinge waren.
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Abb. 2: WTI Rohél in USD (schwarz) versus Gold in USD (orange) von 04/1983 bis 02/2025
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold

Betrachtet man hierzu den Vorlauf des Goldes als ,Inflationsseismograph“ in Abbildung 2
und das langfristige Mittel des Gold-Rohdl-Ratio von 20 (nicht in der Abbildung sichtbar), so
lasst sich doch erahnen, in welche US-Dollar-Dimensionen sich hochstwahrscheinlich der
Olpreis hin entwickeln wird. Die fundamentalen Ursachen sind hierbei zum einen auf der
Nachfrageseite die ausufernde Geldmenge, aufgrund der weltweit explodierenden
Staatsverschuldung und zum anderen auf der Angebotsseite die potenziell schockartig
massive Reduktion des verfliigbaren Rohdls, aufgrund des kommenden Iran-Krieges.
Inflation wird klassisch 6konomisch definiert als ,Geldmengenwachstum (Nachfrageseite) pro
Produktionseinheit (Angebotsseite)“. Die neuvolkswirtschaftliche Definition von Inflation als
Preissteigerung (Asset versus Consumer Price Inflation) visualisiert immer nur die Wirkung,

niemals die Ursache der Geldentwertung.


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

Der Goldpreis als ,Inflationsmessinstrument® des Marktes (,Inflationsseismograph®) wird
Uber den Kaufkraftverlust der Papierwéhrung, in der Gold bewertet wird, bestimmt
(Geldpolitik  erzeugt strukturellen Geldmengeniberschuss, was zur versteckten

LInflationssteuer” fuhrt).

Der Goldwert (Goldkaufkraft gegeniber den Sachwertanlagen Aktien, Immobilien und
Rohstoffen) ergibt sich aus der marktwirtschaftlichen Konjunktur-Zyklik, unabhangig davon,
ob in einer Kontraktion geldpolitisch inflationar gegengesteuert oder deflationar dem Markt

freien Lauf gelassen wird.

Gold steigt nun nicht nur mehr in US-Dollar, sondern beginnt jetzt auch gegentber

Aktien zu steigen — Nach dem Goldpreis steigt nun auch der Goldwert!
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Abb. 3: GOLD in USD (gelb oben) und ASA Goldminen in USD (blau oben) versus GOLD-DJIA-Ratio
und GOLD-NASDAQ-Ratio (unten) von 01/1973 bis 02/2025
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold

Mit Beginn des Jahres 2025 steigt nun Gold erstmalig seit dem Jahrtausendwechsel nicht
nur gegentber dem konservativen Dow Jones Industrial Average (DJIA), sondern nun auch
gegenuber dem spekulativen Nasdag Composite Index wieder an. Diese
Kapitalflussverschiebung des spekulativen Geldes hin zum Rohstoffsektor liel3 nun auch die
Goldminenaktien aus ihrem 13-jahrigen ,Konsolidierungsdreieck” nach oben ausbrechen
(siehe hierzu Abbildung 3). Somit steigt Gold nicht nur mehr im Preis gegeniiber dem US-
Dollar (EURO, YEN,...), sondern nun auch wieder im Wert gegentber den konservativen als
auch gegenuber den spekulativen Aktien-Indizes. Wahrend das ,Publikum® durch Gier und
.Borsen-Cheerleader” in die Blase der ,digitalen Welt* verfihrt wird, akkumuliert das ,Smart
Money“ in die Antiblase der ,realen Welt® (Gold, Silber, Rohstoffe, Rohstoff-

Unternehmen/Minen und Rohstoff-/Agrar-Landereien).
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Abb. 4: Goldman Sachs Commodity Index-Dow Jones Industrial Average-Ratio 01/1920 bis 01/2025
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold

Betrachtet man hierzu in Abbildung 4 das historische Verhaltnis der Rohstoffpreise (GSCI)
im Vergleich zum US-Aktienindex (DJIA), so versteht man den Grund fur die Akkumulation
des Rohstoffsektors (Rohstoffe, Rohstoffaktien & Rohstoffimmobilien) durch das ,Smart
Money*“. Das relative GSCI-DJIA-Ratio notiert aktuell mit 0,13 noch immer auf dem Niveau
der vergangenen sakularen Rohstoffpreistiefs (gleichzeitigen Aktienhochs) im Jahr 1929,
1966 oder 2000. Wahrend 1929 die Wirtschaftskontraktion, aufgrund der damaligen USD-
Golddeckung, deflationar ablief, werden seit 1971 (Aufhebung der USD-Golddeckung) alle
wirtschaftszyklisch induzierten Deflationen geldpolitisch inflationar Uberlagert. Der
geldpolitisch verursachte Kaufkraftverlust der Papierwdhrung US-Dollar ist gro3er als der
konjunkturzyklusinduzierte Wertverlust des DJIA-Aktienindex. Die MaReinheit (1 US-Dollar)
schrumpft somit starker als die Kontraktion des zu messenden Gegenstands (US-Aktien-

Index), was zu einer gefahrlichen ,monetéaren lllusion® fir das Publikum fihrt.

Neben der Kapitalfluss-Betrachtung in Abbildung 3 und 4 bestétigen auch die fundamentalen
Bewertungskennzahlen in Abbildung 5 eine epochale Uberbewertung des US-Aktienmarktes
und somit impliziert gleichzeitig eine historische Unterbewertung des Rohstoffsektors. Nach
jedem epochalen Wirtschaftshoch der vergangenen 130 Jahren (1901, 1929, 1966, 1999)
kam es zu Okonomischen und darauffolgend geopolitischen Turbulenzen. Nach dem
Jahrhunderthoch 1901 folgte 13 Jahre spater der 1. Weltkrieg (inkl. Rohstoff-Hausse). Nach
dem Weltwirtschaftshoch 1929 folgte 10 Jahre spater der 2. Weltkrieg (inkl. Rohstoff-
Hausse). Nach dem Nachkriegshoch 1966 folgten 7 Jahre spéter die Nahostkriege (inkl.
Rohstoff-Hausse). Nach dem Jahrtausendhoch folgte ein Jahr spater der ,Krieg gegen den
Terror* (inkl. Rohstoff-Hausse), welcher nur den Ausgangspunkt der aktuell sakularen

Kriegszyklik darstellt.
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Abb. 5: Kumulierte Fundamentalbewertung durch 7 Kennzahlen des US-Aktienmarktes bis 01/2025
Quelle: Elliott Wave International, bearbeitet durch Dr. Uwe Bergold

Nun befinden sich seit 2020 (,Corona-Tief“) die Rohstoffpreise relativ zum US-Aktienmarkt
weiter auf einem Jahrhunderttief (siehe hierzu Abbildung 4) und die fundamentale Bewertung
des US-Aktienmarktes auf einem Jahrhunderthoch (siehe hierzu Abbildung 5). Diese
Konstellation signalisiert eindeutig, in welche Richtung strategisch die kommenden
Kapitalstrome flieRen werden => Von der digitalen hin zur realen Welt (Gold, Silber,
Rohstoffe, Rohstoff-Unternehmen/Minen und Rohstoff-/Agrar-Landereien)!

Neben den Edelmetallen (Gold, Silber und Platin) werden hiervon mit hoher
Wahrscheinlichkeit besonders die Minen(Junior)aktien profitieren: (Junior)Gold- &
Silberminen, (Junior)Uranminen und Seltene Erden-Minen (siehe hierzu in Abbildung 6

unsere favorisierten Rohstoffaktien-Sektoren).
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Abb. 6: Gold Miners ETF (rot), Junior Gold Miners ETF (orange), Silver Miners ETF (grau), Uranium
Miners ETF (blau) und Rare Earth Miners ETF (grin) versus MSCI Metals & Mining — MSCI World —
Ratio (unten) von 01/1999 bis 02/2025

Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold

Betrachtet man die Abstande vom aktuellen Niveau (28.02.2025) bis zum vergangenen
Allzeithoch (Rohstoff-Doppelhoch 2008/2011 => Gold als ,Vorlaufsindikation® liegt bereits 50
Prozent Uber seinem 201ler Hoch) der einzelnen Minen-ETF's, so kann man den

potenziellen Hebel der Minenaktien bis zum finalen sékluaren Rohstoff-Hoch durchaus

abschétzen:
e GDX - Gold Miners ETF: + 69 % bis zum Allzeithoch vom 09.09.2011
e SIL - Silver Miners ETF: + 171 % bis zum Allzeithoch vom 08.04.2011
e GDXJ - Junior Gold Miners ETF:  + 240 % bis zum Allzeithoch vom 08.04.2011
e URA - Uranium Miners ETF: + 439 % bis zum Allzeithoch vom 02.02.2011

e REMX - Rare Earth Miners ETF: + 771 % bis zum Allzeithoch vom 11.04.2011

Edelmetall- und Rohstoffinvestments, ob in physischer (auBBerhalb des offiziellen
Zahlungssystems) oder in Aktienform (innerhalb des offiziellen Zahlungssystems), mit Gold
als "Nullpunkt" des globalen 6konomischen und politischen Handelns, werden die einzige
Anlageklasse sein, welche in diesem "Inflations- und Kriegs-Jahrzehnt" real signifikant an
Kaufkraft zunehmen wird (alle drei zinstragenden Anlageklassen werden — bis am Ende
dieser wirtschaftlichen Kontraktion — in Gold bewertet noch weiter signifikant fallen)! Nach
der historisch einmaligen "Aktienblase” (2000), der historisch einmaligen "Immobilienblase”
(2008) und der historisch einmaligen "Anleihenblase” (2020), wird die epochale Krise, welche
zum Jahrtausendwechsel begann (9/11 war der sékulare Kriegszyklus-Beginn => erster und
bisher einziger NATO-Bundnisfall), mit einer historisch einmaligen "Rohstoffblase” (2027?)

enden!
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Ohne Verstandnis der globalen politischen und ékonomischen Makro-Zusammenhéange wird
es in den kommenden Jahren, aufgrund dem Ende des aktuellen ,3-Generationen-Zyklus*
und der ,monetaren lllusion®, fir den Mittelstand sehr schwer werden, sich und sein
Vermdogen sicher durch das kommende 6konomische und gesellschaftliche Jahrhunderttief

(tritt zirka alle 80 Jahre auf) zu bringen!

,Nie haben die Massen nach Wahrheit gedirstet. Von den Tatsachen, die
ihnen missfallen, wenden sie sich ab und ziehen es vor, den Irrtum zu
vergottern, wenn er sie zu verfihren vermag. Wer sie tduschen versteht, wird

leicht ihr Herr, wer sie aufzuklaren sucht, stets ihr Opfer.“

Gustave Le Bon
(Begrunder der Massenpsychologie)

,Die bewusste und intelligente Manipulation der organisierten Lebens-
gewohnheiten und Meinungen der Massen ist ein wichtiges Element in
demokratischen Gesellschaften. Diejenigen, die diesen unsichtbaren
Mechanismus der Gesellschaft manipulieren, bilden eine unsichtbare

Regierung, die die wirklich herrschende Macht unseres Landes ist.”

Edward Bernays
(Begrunder der Public Relations)

GR Asset Management als Advisor folgender Publikumsfonds:

e PA ValueFlex (physisches Gold + grof3kapitalisierte Gold- & Rohstoffaktien)
¢ GR Noah (mittelkapitalisierte Gold- & Rohstoffaktien)

e 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
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Abb. 7: Goldpreis in EUR/Unze (vor 1999 ECU) auf Monatsschlusskursbasis von 12/1978 bis 02/2
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold

DAX nominal in EUR und real in GOLD

025

(inkl. der Dvidenden)

DE DAX VI 846300 m:scnhm"m
- Performanceindex | Xetra
Hoch - 1
022025 Strategische Seit dem Top n 2000
o atee DAXmEUR: + 180 %
&itcﬂ Verkaufsempfehlung 19 'N'ﬂ [M:méle ||I:|suy|] 1500000
e _
03.021881 am 15.03.2000
45332 Nominale Entwicklung Lehman 10.00000
Taeranz des DAX in EURO. @‘M o 000
ATTIST% (inkl. der Dividenen)
okzsth - 500000
1259% -
L~ 400000
200000
2.000,00
150000
1.000,00
50,00
MM‘*“'I 50000
|- SMA{1250):15.470,0
=
. A . 200000
Reale Entwicklung B
des DAXin GOLD 150000

1000,00

o51]1992]1093]1904 1005]1996[1997] 1033 120al2000]20012002]2

Abb. 8: DAX nominal in EUR (oben) versus DAX real in GOLD (unten) von 01/1976 bis 02/2025
Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold

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

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

Dr. Harry D. Schultz
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