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Rohstoffwerte erreichen Bewertungstief -
positive Markttechnik signalisiert hohes
Erholungspotential

01.07.2011 | Eckart Keil (Premium Pearl Fund AG)

Der PREMIUM PEARLS ONE konnte sich im Berichtsmonat dem totalen Kéuferstreik fur
schwankungsintensive Titel nicht entziehen, vor allem betroffen waren Rohstoffwerte aus der zweiten und
dritten Reihe. Leichte Abgaben haben zum Teil zu heftigen Kursriickgangen gefuhrt ohne das dies
fundamental gerechtfertigt ware. Seit “Fukushima“ ist der Risikoappetit der Anleger auf “Frostgrade*”
abgesunken. Zudem ist der Bewertungsunterschied zwischen den RohstoffH und Edelmetallpreisen und den
entsprechenden Aktienwerten auf ein Maximum angestiegen. Grund hierfir mag die starke Verunsicherung
der Anleger angesichts der ungeldsten Schuldensituation in einigen westlichen Industrielandern, dem
nahenden Ende des amerikanischen Notenbank-Liquiditdtsprogramms (Quantitative Easing 2) und die
Furcht vor einer Konjunkturabschwachung in den USA sein: trotz dieser Unwagbarkeiten notieren die
Rohstoffpreise nur geringfigig unter ihren Héchstpreisen - dies ist ein gutes Zeichen.

Investoren erwerben derzeit aber eher physisch Edelmetalle als in die entsprechenden Aktien zu investieren.
Zudem befinden wir uns mitten in der flauen Sommerphase. Fir den findigen Investor sind damit
paradiesische Zeiten angebrochen, denn einige bereits produzierende Unternehmen mit geringer
Marktkapitalisierung werden zu niedrigen einstelligen Kurs-Gewinn-Verhaltnissen bewertet. Wir haben einige
dieser aussichtsreichen Titel weiter aufgestockt mit denen wir uns sehr wohl fihlen. Die Erfahrung zeigt, daf3
sich die fundamentalen Faktoren tGber kurz oder lang immer durchsetzten. Insofern sehen wir mit der
deutlich verbesserten Markttechnik ein hohes Erholungspotential, das spatestens nach der Sommerflaute
einsetzen sollte: da sich inzwischen viele Titel bei minimalen Umsatzen auf niedrigem Niveau stabilisieren
genigen bereits geringe Kaufe um die Kurse explodieren zu lassen.

Gerne mochten wir lhnen ein Beispiel fiir einen aussichtsreichen Titel geben, der exemplarisch fiir die
derzeitigen Chancen am Aktienmarkt steht und den wir als “Key Holding“ in unserem Portfolio fiihren:
Monument Mining. Dieser Goldwert produziert bereits erfolgreich in Malaysia und erwirtschaftet einen
positiven Cash-Flow. Bei einer derzeitigen Marktkapitalisierung von etwa 100 Mio. Canadischen Dollar hat
die Gesellschaft fur das letzte Quartal bereits tiber 10 Mio. CAD operativ verdient, bei Produktionskosten von
lediglich 210 USD/Unze Gold und einem Goldpreis von derzeit 1500 USD.

Die Produktionsplanung sieht kurzfristig eine Verdoppelung der Produktion vor und zudem wurde kirzlich
eine neue vielversprechende Liegenschaft in N&he der bisherigen Produktionsstatte erworben. Die
Grundlage fiir die weitere Expansion ist also gelegt. Auf dem derzeitigem Kursniveau (ca. 0,56 CAD) ware
die Bewertung des Titels niedrig einstellig - und dies bei weiter hohem Wachstumspotential. Die Gesellschaft
ist sehr gut durchfinanziert. Dies gilt exemplarisch fur alle Investitionschancen, die wir fir den PREMIUM
PEARLS ONE suchen: Titel mit extrem gutem Chance-Risikoverhéltnis in einem Markt, dessen Aussichten
wir nachhaltig positiv beurteilen.

Desweiteren sehen wir die “Hard Assets” weiter vorne: es gibt nur wenige Alternativen zur Anlage in
Rohstoffen, Edelmetallen und Aktien. Im folgenden sehen Sie eine aussagekréftige Grafik, die die
Dividendenrendite (orangefarbene Linie) der européaischen Aktien gemessen am Eurostoxx 600 und die
Anleiherendite in Europa (blaue Linie) gegenuberstellt. Jedesmal wenn die Dividendenrendite diejenige der
Anleihen dbertrifft - wie derzeit - werden Wendepunkte am Aktienmarkt nach oben eingelautet: Anfang 2003
und Ende 2008 wiesen die Méarkte eine ahnliche Konstellation auf und die Aktienmérkte erholten sich in der
Folge deutlich. Noch ausgepragter waren jeweils die Erholungen der schwankungsreicheren Marktsegmente
wie die der TechnologieH und Rohstofftitel, insbesondere auch die der zweiten und dritten Reihe.
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Fazit:

Die Bewertungsrelationen zwischen Rohstoffpreisen auf der einen Seite und den Aktiennotierungen der
entsprechenden Titel auf der anderen Seite ist auf ein Maximum angestiegen. Zudem gehen wir aufgrund
einer sehr gunstigen Markttechnik von einer deutlichen Erholung spéatestens nach “der Sommerpause” aus,
vor allem getragen von denjenigen Sektoren und Titeln, die zuletzt am stérksten gelitten haben: Titel aus
dem Edelmetall- und Rohstoffbereich und hier vor allem Werte aus der zweiten und dritten Reihe. Hier gilt
die alte Borsenweisheit: “Erst kommt der Schmerz, dann kommt das Geld".

Welche Trends erwarten uns mittelH bis langfristig?

1) Jedesmal, wenn die Dividendenrendite die Verzinsung der Anleihen Ubertrifft, erholen sich die
Aktiennotierungen deutlich: derzeit verzinsen sich Aktien in Europa wieder héher als Anleihen!

2) Titel aus der zweiten und dritten Reihe bieten das hichste Erholungspotential aufgrund der extrem
niedrigen Bewertung und der verbesserten Markttechnik.

3) Es gibt weiterhin nur wenig Alternativen zur Anlage in “Hard Assets". Wir halten weiterhin Titel mit hohem
Chance-Risikoverhaltnis fiir die aussichtsreichste Kategorie.
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