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NUR FUR VERTRIEBSPARTNER

Nach und nach verblasst die Angst vor einem Zusammenbruch
des Weltfinanzsystems, und die Weltwirtschaft scheint die
Talsohle durchschritten zu haben. Deshalb wird es unseres
Erachtens Zeit, Anlegern die Faktoren in Erinnerung zu rufen,
die den Goldpreis in den kommenden Monaten und Jahren
beeinflussen konnten.

Anfang des Jahres loste die Bankenkrise einen Ansturm auf
sichere Anlagen aus, von dem Gold besonders profitierte. Mit
Ausnahme eines kurzen Ausflugs tber 1.000 US-Dollar/Feinunze
aber pendelt der Goldpreis seit geraumer Zeit um das Niveau
von 930 US-Dollar/Feinunze. Dafir gibt es einen guten Grund,
denn trotz der starken Nachfrage seitens der Anleger blieb die
Nachfrage aus der Schmuckindustrie zurtick. In den vergangenen
Jahren hatte sie 60% bis 80% der Gesamtnachfrage ausgemacht.
Zusatzlich nahm das Angebot am Goldrecyclingmarkt splrbar
zu. Traditionell starke Importlander wie die Tirkei und Italien
exportierten plstzlich ihren Uberschuss, und auf den westlichen
Markten zog zudem der Verkauf von recyceltem Gold an. Das
sorgte fUr ein ausgeglichenes Verhaltnis von Angebot und
Nachfrage und erklart den auf der Stelle tretenden Goldpreis.

In den letzten Wochen hat sich der Goldpreis indes starker am
US-Dollar orientiert, weil kurzfristig handelnde Finanzinvestoren
derzeit den Markt beherrschen. Kurzfristig konnte sich zudem
die Nachfrage aus der Schmuckindustrie wieder erholen.
Schlieflich werden in vielen gro3en Markten die Vorrate wieder
aufgefillt, wahrend in Indien die Hochzeits- und Festsaison

vor der TUr steht. Mittel- bis langfristig werden aus unserer
Sicht aber vor allem die beiden folgenden Faktoren den
Goldpreis antreiben:

1. Institutionelle Anleger andern ihre
Strategie gegenuber Gold

Bereits vor Ausbruch der Finanzkrise haben wir eine
Verdnderung im Stellenwert beobachtet, den institutionelle
Anleger Gold zu Diversifizierungszwecken beimessen. In den
letzten Jahren haben die Schwankungen an den Markten
erheblich zugenommen, und die satten Renditen der 80er

und 90er Jahre gehdren der Vergangenheit an. Der US-Dollar
wiederum leidet unter einer strukturellen Schwache, die dessen
Attraktivitat als Reservewahrung schmalert. Und trotz des
unlangst nachgelassenen Preisauftriebs meinen viele Anleger,
dass die Niedriginflationsphase vom Ende der 90er Jahre und
Anfang des neuen Jahrhunderts hinter uns liegt. Da wundert es
nicht, dass seit Jahren das Interesse vieler grofler Institutionen
am gelben Edelmetall steigt. Schlie3lich weist Gold nur geringe
Korrelationen mit den globalen Finanzmarkten (ob Aktien oder
Renten) und negative Wechselbeziehungen zum US-Dollar auf.
Uberdies schneidet es in Phasen mit groer Unsicherheit - sei
es aufgrund von Teuerung, Geldpolitik oder Krieg - seit jeher
besonders gut ab. Da macht auch die jiingste Finanzkrise

keine Ausnahme.
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Das beste Beispiel fir den Paradigmenwechsel gegeniber
Gold ist aber wohl das Verhalten der Zentralbanken. In den 90er
Jahren hatten die umfangreichen Goldverkaufe europaischer
Zentralbanken den Goldpreis so massiv unter Druck gebracht,
dass die Zentralbanken auf Betreiben der Goldlobby im
September 1999 das Goldabkommen der Zentralbanken (CBGA)
unterzeichneten. Zusammengenommen sind die Unterzeichner
des CBGA die Gruppe mit den gréf3ten Goldbestanden unter den
weltweiten Zentralbanken. Und die Zentralbanken wiederum
sind die Institutionen, die weltweit das meiste Gold angehauft
haben. Mit dem Abkommen verstandigte man sich auf eine
Hochstquote fir den Goldverkauf seitens der Unterzeichner

pro Jahr. In den letzten finf Jahren ist die verkaufte Menge
kontinuierlich gesunken und lag 2008 nur noch bei 360 t.

Damit wurde die festgelegte Hochstgrenze von 500 t deutlich
unterschritten. Das im August 2009 zum dritten Mal fur die
nachsten finf Jahre verlangerte Abkommen sieht nun vor, dass
jahrlich nur noch 400 t Gold verkauft werden diirfen. Zudem
haben die Unterzeichner vereinbart, dass auch alle etwaigen
Goldverkaufe seitens des IWF auf diese Quote angerechnet
werden. Vor diesem Hintergrund ist es sehr wahrscheinlich,
dass die von den europaischen Zentralbanken auf den Markt
gebrachte Goldmenge in den nachsten Jahren weiter
schrumpfen wird.

Die Zentralbanken aus den Schwellenldndern wiederum treten
seit Jahren als Kaufer am Goldmarkt auf. Die grof3ten unter
ihnen sind Russland und China. Die Wahrungsreserven beider
Lander sind extrem dollarlastig. Russland strebt deshalb offiziell
einen Anteil von 10% seiner Fremdwahrungsreserven in Gold
an. Und obwohl das Land seit rund drei Jahren kontinuierlich
Gold kauft, betragt der Goldanteil an seinen Reserven kaum
mehr als 4%. China ist das Land mit dem gréften Bestand an
US-Treasuries. Peking macht nun seit geraumer Zeit keinen
Hehl mehr aus seinem Bestreben, seine Auslandsreserven
starker zu diversifizieren. Im April gab China bekannt, dass

es seine Goldreserven von 454 t auf 1.054 t aufgestockt habe.
Deren Anteil an den chinesischen Fremdwahrungsreserven
verharrt damit aber auch weiter bei unter 2%. Am Markt

wird nun dariber spekuliert, dass China an jenen 403 t Gold
interessiert sein konnte, die der IWF eigenen Angaben zufolge
zum Verkauf anbieten will.

Das alles legt den Schluss nahe, dass die Zentralbanken Gold
als monetaren Vermogenswert und Diversifizierungsquelle
inzwischen wieder so sehr schatzen wie seit Uber 20 Jahren nicht
mehr. Die direkten Auswirkungen dieses Strategiewechsels auf
den Goldpreis werden sich zwar vermutlich in Grenzen halten.
Langfristig aber dirften sie eine wesentliche Stitze sein, denn
der Blick zuriick auf die vergangenen 50 Jahre zeigt, dass
Zentralbanken stets ein guter Indikator fur das allgemeine
Interesse der Anleger an Gold waren.



2. Ausweitung der Produktion: Leichter
gesagt als getan

Seit dem Spitzenjahr 2001 ist die Produktion in den Minen
jahrlich um 8,7% gesunken. Die grofiten Rickgange verzeichnen
die grofen Vier unter den Gold produzierenden Lander: Siidafrika,
die USA, Kanada und Australien. So wurden in den letzten Jahren
nicht genug neue Minen erschlossen oder vorhandene erweitert,
um die versiegenden Reserven und die sinkende Erzqualitat der
in die Jahre gekommenen Minen zu kompensieren. Die Grinde
hierfur sind vielschichtig und beinhalten neben strengeren
Auflagen, steigenden Arbeitskosten und sinkenden Qualitaten
auch hohere Kapitalkosten und soziale Entwicklungen wie z.B.
das Black Empowerment in Stidafrika. Zwar ist die Produktion
in anderen Regionen der Welt gestiegen, was den allgemeinen
Abwartstrend bislang aber nicht gestoppt hat. Finf bis zehn
Jahre mussen fir das Erschlie3en grof3er Minen veranschlagt
werden. Das ermdglicht recht zuverlassige Prognosen Uber das
kinftige Angebot. Aber trotz des historisch hohen Goldpreises
und des starken Anstiegs der Explorationsausgaben erwarten
wir in den nachsten finf Jahren unter dem Strich keinen
Anstieg des Angebots aus den Minen. Im Gegenteil: Wir gehen
vielmehr davon aus, dass die Mengen weiter sinken werden.

Aus unserer Sicht wird sich dieser Trend erst dann umkehren,
wenn der Goldpreis deutlich steigt. Wir schatzen die Gesamt-
kosten, einschlief3lich Exploration, Investitionsaufwand und
Betriebskosten, fir jede neue Unze Gold auf 850 bis 900
US-Dollar. Zudem werden neue Goldvorkommen meist in
Regionen mit hcheren geopolitischen Risiken entdeckt wie z.B.
in Westafrika, Russland oder Teilen von Lateinamerika und
China. In Regionen also, in denen die Risikoaufschlage fur
die Entwicklung neuer Projekte tber denen in Landern wie
beispielsweise die USA oder Australien liegen. Auf derzeitigem
Preisniveau ist der Anreiz fir die Goldminenbetreiber deshalb
zu gering, um das bestehende Angebot deutlich auszuweiten
und neue Minen zu erschlieflen.

Ausgetretene Pfade verlassen

Angesichts des stetigen Produktionsriickgangs missen wir Uber
neue Strategien nachdenken. Deshalb verstarken wir in Erganzung
zu unseren bewahrten Strategien am Goldmarkt seit einigen
Jahren unser Engagement bei Silber-/Goldproduzenten. Seit 2007
hat es zahlreiche Borsengange etablierter Silberproduzenten
gegeben, die mit ihren Vermogenswerten, Managementteams
und Wachstumsaussichten viele Goldproduzenten in unserem
Anlageuniversum weit hinter sich lassen. Zwar sind die Nach-
frage- und Angebotstreiber von Silber und Gold nicht
deckungsgleich. Trotzdem besteht eine starke positive
Korrelation von Silber und Gold, die fur die letzten fiinf Jahre
einen Wert von 0,87 erreicht hat. Da viele Silberproduzenten
quasi im Nebengeschaft in erheblichem Umfang Gold produzieren,
konnen sie in unserem Fonds flr das nétige Gold-.Beta” sorgen
und uns dank ihrer starken Fundamentaldaten die Chance auf
eine Outperformance erdffnen. In unserem Portfolio finden sich
inzwischen drei Silber-/Goldproduzenten, und zwar Fresnillo
(5,1%), Hochschild (1,2%) und Polymetal (0,6%).

Im Juli habe ich den Gruben von Polymetal in der Magadan-
Region in Russland einen Besuch abgestattet. Das Unternehmen
betreibt die Dukat-Mine, die weltweit drittgrofite Silbermine,
sowie zwei Goldminen und mehrere Entwicklungsprojekte.

Polymetal hat sich ein Wachstum von 121% bei der Gold-
produktion und von 49% bei der Silberproduktion bis 2012 auf
die Fahnen geschrieben. Damit wiirde seine Goldproduktion
auf 630.000 Unzen und die Silberproduktion auf 25,6 Millionen
Unzen steigen. Durch die unlangst getatigten Akquisitionen
konnte die Produktion sogar noch Uber diese Zielvorgaben
hinausschieflen.

Unter Tage in der Dukat-Mine von Polymetal im Juli 2009

Griinde flr unser Engagement bei Polymetal sind starke
Vermogenswerte, rasantes Wachstum, die nachweislichen
Erfolge am russischen Markt und das Potenzial fir weitere
Akquisitionen. Mein jingster Besuch hat unsere Einschatzung
bestatigt, aber auch einige damit verbundene Risiken verdeutlicht
- insbesondere die Herausforderung, Projekte innerhalb des
vorgesehenen Zeit- und Budgetrahmens fertigzustellen und die
stets vorhandenen politischen Risiken, denen sich Unternehmen
in Russland gegentbersehen. Durch unsere Besuche vor Ort
erhalten wir tiefen Einblick in die lokalen Gegebenheiten. So
kénnen wir Risiken und Chancen besser einschatzen und
letztlich besser beurteilen, ob und wie das Unternehmen in
unser Portfolio passt. Polymetal erdffnet uns zwar Wachstums-
und Gewinnpotenzial, gleichzeitig steigt hiermit aber auch das
Risikopotenzial des Fonds. Diese hoheren Risiken kénnen wir
durch Positionen mit geringeren Risiken etwas ausgleichen

und erhalten so unter dem Strich ein Portfolio, das, verglichen
mit den Einzelbestdnden, ein besseres Risiko-/Renditeprofil
auszeichnet.

Unser Engagement bei Silber-/Goldproduzenten ist dabei

nur eine unserer vielen Strategien. Sie ist jedoch ein gutes
Beispiel daflr, wie wir versuchen, die Herausforderungen des
Goldsektors zu meistern. Durch das Verlassen ausgetretener
Pfade hoffen wir, dem Markt auch weiter einen Schritt voraus
zu bleiben.

Catherine Raw, September 2009
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