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&#149; Goldpreis und Minenwerte laufen seit zwei Jahren auseinander: Anpassungsprozess lasst hohes
Erholungspotential bei den Minen erwarten

&#149; Korrektur an den Aktienmarkten bietet Einstiegsgelegenheit
&#149; Aktien bleiben angesichts mangelnder Anlagealternativen erste Wahl

Der PREMIUM PEARLS ONE konnte sich im Oktober relativ gut behaupten und zudem den Vergleichsindex
seit langerem wieder Ubertreffen. Die Korrektur an den Aktien&#8208; und Rohstoffbdrsen konnte gut
abgefedert werden. Die Berichtssaison mit meist heruntergeschraubten Geschéaftserwartungen hat die
Aktien- und Rohstoffbdrsen jedoch belastet.

Die Investoren blicken zur Zeit gespannt auf China, denn die in Kiirze nominierte neue Fihrungsriege
kdnnte demnéchst energische MaRhahmen zur Konjunkturbelebung auf den Weg bringen. Traditionell bleibt
es nach einem Regierungswechsel der neuen Fuhrung vorbehalten, Reformen und MaRhahmen flr ein
héheres Wachstum der Wirtschaft zu treffen. Auf diese Weise kann sich die neu ernannte Fiihrung
umgehend bei der Bevdlkerung als erfolgreiche Wirtschaftspolitiker einfiihren und Uber eine positive
Konjunkturentwicklung berichten.

Zusammen mit der grof3zlgigen Geldpolitik und dem nachhaltig niedrigen Zinsniveau, sollte dies in
Verbindung mit einer MaRigung der Sparpolitik in Europa zu einer weltwirtschaftlichen Entspannung im Jahr
2013 fuhren. Insofern verfugen niedrig bewertete zyklische Titel, dividendenstarke Werte, vernachléssigte
Value&#8208;Titel und vor allem Minenwerte Uber die besten Aussichten im kommenden Jahr.

Besonders auffallig ist die Unterbewertung bei den lange vernachlassigten Titeln der Edelmetallbranche. Die
zunehmend risikoscheu gewordenen Investoren haben Exchange Traded Funds oder physisch verfligbare
Ware der Investition in die schwankungsreichen Minenwerte vorgezogen. Zusatzlich belastet, haben die
Bergbauunternehmen die in den vergangenen Jahren erheblich gestiegenen Kosten. Die Knappheit an
ausgebildetem Personal und die gestiegenen Energiepreise haben zu jahrlich zweistelligen Kostenanstiegen
beigetragen. Hierbei zeigt sich jedoch bereits eine voribergehende Entspannung ab: die Personalsituation
hat sich in Folge der Finanzkrise verbessert, auch die Energiepreise haben in jingster Zeit nachgegeben.

Edelmetallminenaktien haben sehr hohes Aufholpotential
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Goldminen (orange Linle, -22%) und Microcap-Minenwerte (blaue Linie, - 52%) laufen
Goldpreis ( ) seit Anfang 2011deutlich hinterher
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Mining equities underparforming metal prices
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Wie eklatant sich der Goldpreis (gelb) auf der einen und die Minenwerte auf der anderen Seite
auseinanderentwickelt haben, zeigt die Grafik der Kursentwicklung seit 2011. Wahrend der Goldpreis bis
heute um + 22 % zugelegt hat, verlor im gleichen Zeitraum der Index der hochkapitalisierten
Edelmetallminen (orange) um - 22%. Besonders ausgepragt zeigte sich diese Entwicklung beim Index der
schwankungsreichen kleinkapitalisierten Minen.

Tatsachlich verloren diese - 52% an Wert! Mit einer langsamen Ruckkehr der Risikoneigung, sollte deshalb
die Investition in die Aktien vorteilhafter sein als die Investition in die physische Anlage. Die
wabhrscheinlichste Entwicklung wird jedoch sein, dass beide Asset&#8208;Klassen vom Trend zur Anlage in
Sachwerte profitieren werden, die Aktien jedoch auf derzeitigem Niveau deutlich mehr. Besonders hohes
Potential besitzen die zuletzt stark vernachlassigten gering kapitalisierten Minenwerte.

Fazit und Ausblick:

&#149; 1) Die Sorgen um die Weltkonjunktur und schlechte Unternehmensmeldungen belasten derzeit die
Rohstoff&#8208; und Aktienborsen.

&#149; 2) Die neue chinesische Fiihrungsriege bietet die Chance fiir die Auflegung ausgedehnter
Konjunkturprogramme in der Volksrepublik China, was neben einem "stabilisiertem Europa“ der
Weltkonjunktur helfen sollte.

&#149; 3) Aktienwerte bleiben angesichts gezahlter Mikrozinsen die - alternativiose &#8208; beste
Anlageklasse.

&#149; 4) Rickschlage kénnen fir Zukaufe genutzt werden: besonders hohes Aufholpotential besitzen die
Minenwerte.
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