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‘Finanzmarkt ui

Europlatz Frankfurt

Lohnt der Tausch
von Aktien in Gold?

Von Thorsten Polleit

S etzt man den Stand des amerikani-
schen Aktienindex Dow Jones Indus-
trial Average (DIIA) ins Verhiltnis zum
Goldpreis, zeigt sich, wie viele Feinunzen
Gold aufgewendet werden miissen, um
den DITA-Index zu erwerben. Ist das Ver-
héltnis hoch, so ist der Aktienmarkt rela-
tiv zu Gold teuer. Das DITA-Goldpreis-
Verhiltnis schwankte in der Zeit von
1920 bis September
2011 betrachtlich.
Der hochste Punkt
betrug 42,3 im Au-
gust 1999, der Tief-
punkt 1,3 im Januar
1980. Der Durch-
schnittswert lag bei
11,4.
Lohnt es sich da
| noch, zum aktuellen
Verhiltnis von 7 Ak-
tien zu verkaufen
und Gold zu kaufen? Bei der Beantwor-
tung dieser Frage ist zunéchst zu beach-
ten, dass das DIIA-Goldpreis-Verhiltnis
im Zeitablauf bislang einem tragen Auf-
wirtstrend gefolgt ist: In einer wachsen-
den Volkswirtschaft steigen die Preise der
Aktien iiber die Jahre starker als der Gold-
preis. Erfolgreiche Unternehmen erwirt-
schaften eine Rendite, Gold nicht. Das be-
deutet nun, dass das DITA-Goldpreis-Ver-
hiltnis nicht zwangslaufig auf bisher beob-
achtete Tiefstinde zuriickkehren muss.
Von Anfang der siebziger bis Anfang
der achtziger Jahre nahm das DJIA-Gold-

preis-Verhiltnis allerdings ab, als die Ver-
einigten Staaten die Goldeinlosepflicht
des Dollar aufhoben und die Inflation

-stark anstieg: Der Goldpreis stieg, die Ak-

tienkurse fielen. Das dnderte sich gegen
Ende 1980, als die Zuversicht um sich
griff, die Zentralbanken wiirden nunmehr
fiir eine geringe Inflation sorgen. Die Ak-
tienkurse stiegen, der Goldpreis fiel.

Der Goldpreis ist nicht erst seit dem

Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskri-

se 2007 relativ zu Aktien wieder deutlich
gestiegen, sondern schon seit dem Zusam-
menbruch des ,New Economy“-Auf-
schwungs nach der Jahrtausendwende.
Dahinter verbarg sich zunachst ein Preis-
auftrieb, der das gesamte Rohstoffpreis-
Universum im zuriickliegenden Jahrzehnt
erfasst hat — einschlieBlich des Goldes.
Im Zuge der Verscharfung der Kreditkrise
begann der Goldpreis dann jedoch ab
Ende 2008, sich auch relativ gegentiber
anderen Rohstoffen zu verteuern.

Investoren sehen im Gold vermutlich
einen ,sicheren Hafen“, Die Nachfrage
nach dem gelben Metall diirfte dabei so-
wohl von Inflations- als auch von Defla-
tionssorgen getragen werden. Bei einer In-
flation erscheint eine Verteuerung des
Goldes unmittelbar einsichtig — auch ge-
geniiber Aktien, denn Inflation er-
schwert erfolgreiches Unternehmertum.
Ganz dhnlich diirfte es sich aber auch bei
Deflationsbefiirchtungen verhalten. De-
flation birgt die Gefahr von Kreditausfal-
len bei Unternehmen, Banken und Staa-
ten — und auch gegen diese Verluste eig-
net sich Gold als Schutz.

Es wird also der Zeitpunkt kommen,
an dem es ratsam ist, Gold gegen Aktien
und anderes Realvermdgen zu tauschen.

Solange aber keine endgiiltige Losung

fiir die Kreditmarktkrise gefunden ist,
kénnte das DIIA-Goldpreis-Verhéltnis
vorlidufig noch weiter absinken, begleitet
von einem steigenden Goldpreis.

Der Autor ist Chefvolkswirt Deutschland von
Barclays Capital.
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Anleger bek

NEW YORK, 23. Oktober. Anleger an
den internationalen Finanzmirkten ha-
ben in der vergangenen Woche wieder
mehr Appetit auf Risiko bekommen. Die
Hoffnung auf eine Losung der Schulden-
krise in Europa war einer der wesentli-
chen Griinde fiir den kréftigen Anstieg
der Aktienkurse in den Vereinigten Staa-
ten und Buropa. Hinzu kamen positive
Konjunkturdaten aus Amerika, die die
jliingst um sich greifende Angst milder-
ten, die groBte Volkswirtschaft der Welt
konnte in eine Rezession abgleiten.

Die Kursschwankungen an den Aktien-
borsen sind allerdings immer noch unge-
wohnlich hoch. ,Dies ist ein Markt, der
von Schlagzeilen getrieben wird“, kom-
mentierte Andre Bakhos, der beim Wert-
papierhaus Lel Securities fiir Marktanaly-
se verantwortlich ist, das Geschehen. Die
Marktteilnehmer hatten ihr Augenmerk
zuniichst auf das Treffen der europii-
schen Staats- und Regierungschefs am
Wochenende gerichtet. Dann wurde aller-
dings klar, dass wegen der Differenzen
zwischen Deutschland und Frankreich
iiber die Erhohung der Schlagkraft des
Rettungsfonds EFSF und eine Umschul-
dung Griechenlands ein zweites Gipfel-
treffen notig sein wiirde. ,Den Durch-
bruch oder was immer die abschliefien-
den Ergebnisse sein werden, bekommen
wir am Mittwoch®, sagte Bundeskanzle-
rin Angela Merkel am Wochenende.

Das schwierige Ringen um eine Lo-
sung sorgt bei Marktteilnehmern in Ame-
rika schon fiir eine gewisse Frustration.
JIch habe den Uberblick dartiber verlo-
ren, wie viele européische Treffen es gege-
ben hat®, frotzelte Marktanalyst Bakhos.
Die Fachleute der Bank of America Mer-
rill Lynch haben den Uberblick immerhin
behalten und in einer aktuellen Studie
Eckpunkte benannt, die von den Finanz-
mirkten als ausreichende Lésung der Kri-
se akzeptiert wiirden und fiir eine andau-
ernde Kurserholung sorgen koénnten.

Positive Schlagzeilen fiir die Finanz-
mérkte wiren demnach ein Volumen von
mehr als 1 Billion Euro fiir den EFSE und
mehr als 100 Milliarden Euro fiir die Kapi-
talaufstockung von Banken. Die privaten
Gléaubiger Griechenlands miissten einen
Schuldenschnitt von mehr als 50 Prozent
akzeptieren. Dazu missten sich auch
noch grofe Staatsfonds, etwa aus Asien,
beteiligen. Alles andere wiren Schlagzei-

len, die den ,Béren® — also den Pessimis-"

ten an den Borsen — wieder in die Hande
spielen wiirden. ,,Ein andauernder Kurs-
anstieg von Aktien bendtigt einen 1=
schen Urknall in Europa, um jfi'h 3
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