RESOURCES

Investmentfokus STABILITAS-Fonds

Bereits seit 2000 befinden sich die Rohstoffmarkt@inem neuen Aufwartszyklus, der
sich erfahrungsgeman tber 15 bis 25 Jahre erstri@elttieben durch den weltweit stei-
genden Ressourcenbedarf und die in vielen Bereifinetieamentalen Angebotsengpésse
haben sich die Preise bei nahezu allen Rohsto#atlich nach oben entwickelt.

Langfristig versprechen wir uns jedoch vom Edelifsttor sowie bei Agrarrohstoffen

und im Energiebereich das grof3te Potenzial. Dailgerbdiese Sektoren die Kerninvest-
ments innerhalb der STABILITAS-Rohstofffonds-FamiliBasismetalle dienen der Bei-
mischung. Eine weitere Besonderheit der STABILITR&ds liegt in der Fokussierung
auf Junior Unternehmen und Explorationswerte, atsaNebenwerte-Bereich des Roh-
stoffsektors, welche erfahrungsgemald die Kursertung grofRer Produzenten zeitverzo-
gert deutlich Ubertreffen.

Abb. 1: Vergleich der Aktienkursentwicklung von IBsgtionsunternehmen und Produzenten -
ausgehend von einem Musterportfolio mit 1,0 MiSt&tkapital:
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Quelle: Canaccord Study, Stockwatch, eigene Darstellung

Die Aktienkurse der Explorer stiegen um ca. 615Bnb an, die Aktien der Produzenten nahmen

dagegen nur um 57 Prozent an Wert zu.
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Abb. 2: Vergleich Gewinnwachstum von Majors undaluRroduzenten p. a. von 2004 bis 2010e:

Gewinnwachstum: Junior-Produzenten vs. Majors
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Quelle: Special Report Gold, Erste Bank Austria
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Anlagestrategie Rohstoff-Nebenwerte

Vereinigung von Substanz und Hebel

Minenaktien zeichnen sich durch einen erheblichebed zum Rohstoffpreis aus, wenn
man die Forderkosten als Basispreis versteht. glatish haben zum Beispiel Goldminen-
aktien in den letzten Jahren den Goldpreis deuthatperformed. So hat sich der HUI-
Index, als Mal} fiir groRe Goldproduzenten, von 208lheute um mehr als 500 Prozent
besser entwickelt als der Goldpreis.

Abb. 3: Entwicklung HUI-Index vs. Goldpreis vomd152001 bis 08.08.2008:

HUI-Index versus Goldpreis
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Insbesondere die Aktien der grol3en produzierenderstdffkonzerne sind in den letzten
Jahren bereits aufR3erordentlich gut gelaufen. IeweBtung erfolgt — wie an der Bérse bei
Blue Chips Ublich — anhand der klassischen Anaksekahlen. Wahrend die Majors aller-
dings auf Basis der aktuellen Rohstoffpreise fawértet erscheinen, notieren Junior- und
Explorationsunternehmen auf dem Niveau von 20@3dal Goldpreis noch bei rund 350
US-Dollar notierte.
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Die grol3en Produzenten sehen sich zudem schwinddrdlestoffreserven in den betrie-

benen Minen gegenuberstehen. Um ihre weitere Exaste sichern, missen sie ihre er-
schopften Reserven wieder auffullen und dazu erdwethssiv in die Exploration inves-

tieren oder bestehende Junior Mining- bzw. Explorsgesellschaften und deren Lager-
statten aufkaufen. Aufgrund ihrer eher noch kleih@restorenbasis sowie des geringen
Bekanntheitsgrades sind kleinere Minengesellschalfited vor allem Explorationsunter-

nehmen dagegen derzeit sehr niedrig bewertet.

Ubernahmeziele fiir Majors (schwindende Reserven)

Wahrend sich die gro3en Minenbetreiber in den Baisiren weitestgehend aus der Ex-
ploration zuriickgezogen haben, ist das geologisa@v-how zu den kleinen Gesell-
schaften lUbergegangen. Mittlerweile zeichnen Jsniord Explorer fur circa 70 Prozent
der weltweiten Minen-Neuentdeckungen verantwortliGheichzeitig stehen die grof3en
Produzenten quasi unter Zugzwang: Sie mussen Jumt@rnehmen mit Pramien bis zu
100 Prozent tibernehmen, um ihre Produktion auclstabil zu halten.

Diese Ubernahmephantasie sollte den Exploratiotsseksatzlich befligeln, so dass die
Junior Mines und Explorer aus unserer Sicht alsimeressantesten unter den Minen-
gesellschaften einzustufen sind und spekulativesitgliten Anlegern mittel- und langfris-

tig ein hoheres Potential versprechen.

Besonderheiten der Investition in Rohstoff-Nebenwde

Die Chancen von Explorern liegen in der Identifigatbkonomisch rentabler neuer Lager-
statten sowie in der erfolgreichen Produktionsdufma neuer Minenprojekte und der da-
mit verbundenen Neubewertung der Gesellschafterregulierten Markt. Entsprechend
hangt das Kurspotenzial von der Qualitdt des Mamagés und der Projekte (Rohstoff-
vorkommen und Grad der Beschaffung, Kostenkalkaatier Inbetriebnahme, Infrastruk-
tur), der Kapitalausstattung sowie der politiscBeéabilitéat des Landes ab.

Der Investmentfokus bei den STABILITAS-Fonds liégar auf unterbewertete Titel mit
einem stark positiven Chance/Risikoverhéltnis ihitisoh stabilen Regionen.
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Abb. 4: Minenentwicklungsphasen:

Minenentwicklungsphasen
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Quelle: Newmont, Minefinders, eigene Darstellung

* Bei der ERA-Investment-Strategie bevorzugen wieAktie sich in dieser Entwicklungs-
stufe befinden.

Uberproportionalen Kurschancen gehen fiir Anlegealiésem Bereich aber auch mit tiber-
durchschnittlichen Risiken einher. Insbesondereg @b zeitweise héhere Schwankungs-
breite mussen Investoren sich bewusst sein. Dietahrhohe Volatilitat im Rohstoffsektor
tritt bei Nebenwerten noch einmal verstarkt zu Tage

Trotz der hoheren Volatilitdt im Mid-Small Cap Mng Sektor weist der STABILITAS-
GOLD+RESOURCEN seit Auflage eine deutlich geringéadatilitat als der XAU-Gold-

minenindex der groRen Unternehmen auf.

Fir Investments in den Mid-/Small Cap-Rohstoffselmpfiehlt sich daher ein mittel- bis
langfristiger Anlagehorizont von zwei bis funf Jahr
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Abb. 5:Volatilitat STABILITAS — GOLD+RESOURCENXAU-Goldminenindex:

STABILITAS G+R| XAU-Index
@ 2007 24,1% 31,6%
Jan 08 26,6% 33,6%
Feb 08 27,0% 34,2%
Mrz 08 26,7% 35,6%
Apr 08 27,2% 36,4%
Mai 08 28,3% 36,9%
Jun 08 28,9% 37,1%
Jul 08 29,4% 37,8%
@ 2008 27, 7% 35,9%
@ 2007-2008 25,5% 33,2%

Quelle: Eigene Darstellung
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Langfristvergleich STABILITAS-Fonds zu Markt und We ttbewerbern

Ihr Potenzial haben Fonds mit Fokus Rohstoff-Nelsstevim aktuellen Rohstoff-Bullen-
markt bereits mehrfach gezeigt. So erreichte dekBBIITAS — GOLD+RESOURCEN
von Mitte 2006 bis Mitte 2007 eine deutliche Oufpanance gegeniuber Rohstofffonds,

deren Anlageschwerpunkt auf grof3en Produzenten lag.

Abb. 6: Vergleich STABILITAS — GOLD+RESOURCEN rgjt®ap-Rohstofffonds vom
02.10.2006 bis 13.04.2007:
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Im angesprochenen Zeitraum erzielte der STABILITASSOLD+RESOURCEN einen
Zuwachs von uber 150 Prozent, wahrend hingegenrari@ehstofffonds im Big Cap-
Bereich erheblich dahinter zurtick blieben.

Auch im langfristigen Vergleich zu den weltweiteotidtoffindizes hat der STABILITAS-
GOLD+RESOURCEN UubermélRiges Steigerungspotenziatrgédger dem Markt gezeigt.
Insbesondere in der Phase positiver AktienmarkseMitte 2007 konnte der Fonds eine
Outperformance von wenigstens 85 Prozent gegerddsebreiten Indizes realisieren. In
der fur die globalen Aktienmarkte schwierigen Zstt Herbst 2007 musste er zwar einen
Groliteil der erzielten Outperformance einbifRennte@nedoch in den einzelnen Erho-
lungsphasen erneut tberdurchschnittlich zulegen.

Abb. 7: Vergleich STABILITAS — GOLD+RESOURCEN reitweiten Minenindizes (Big Caps +
Juniors) vom 21.10.2005 bis 08.08.2008:

Im direkten Vergleich mit Rohstofffonds, deren Fekm Mid-/Small-Cap-Bereich liegt,
kann sich der STABILITAS — GOLD+RESOURCEN ebenfglissitiv abheben, was im
Wesentlichen auf die Aktienauswahl des Fondsmanegenzurickzufihren ist. Im Zuge

August 2008 7



der allgemeinen Erholung im Mai 2008 konnte der BIATAS — GOLD+RESOURCEN
deutlich tber 30 Prozent zulegen und lief3 damigeifronds der Vergleichsgruppe hinter
sich. Die anschlieBend erneut einsetzende Kornglkéige des Junior Sektors konnte der
STABILITAS — GOLD+RESOURCEN leicht abfedern.

Abb. 8: Vergleich STABILITAS — GOLD+RESOURCEN ngiP&xploration & Mining, Earth
Exploration Fund, Craton Capital Precious Metal FELmom 02.10.2006 bis 13.04.2007:

Aktuelle Marktentwicklung: Nachholbedarf bei Nebenwerten

Der Preisauftrieb an den Rohstoffmarkten hat sishds vorrangig in den Kursen der ho-
herkapitalisierten Aktienwerte, sprich den groRerh&offproduzenten, niedergeschlagen.
Aktien im Junior- und Explorationssektor notieresigdgen wieder auf extrem niedrigem
Niveau.

Die Ursache fiur die mangelnde Performance der Nebea liegt hauptsachlich in der
gestiegenen Risikoaversion der Investoren infokgeveeltweiten Finanz- und Bankenkri-
se. Die insgesamt hohe Unsicherheit der InvesteegnAugust 2007 flhrte zu einer Kapi-
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talflucht in liqguide und bekannte Titel und entsgirender Kaufzuriickhaltung bei Junior
Unternehmen und Explorern. In der Konsequenz Itét sine nicht unerhebliche Diskre-
panz in den Bewertungen der Minenaktien herausgbil

Abb. 9: Indexvergleich zwischen Goldpreis, Big C@idl) und Small Caps (S&P TSX Venture)
vom 07.01.2007 bis 08.08.2008: Schere dirfte siklirdtig wieder schliel3en.

Gleichzeitig haben die weltweit gestiegenen Engrgise die Rentabilitdt von einigen
Minenprojekten in Frage gestellt. Ausgeldst dureh 8austopp eines Minenprojektes des
kanadischen Vorzeige-Explorers NovaGold Ende 20@#de dessen Kostenproblematik
pauschal auf die gesamte Branche Ubertragen. Egtiee®n jedoch etliche Minen-
Entwicklungsprojekte, die bereits tiber eine sethe dpizw. gunstig ausbaubare Infrastruk-
tur verfugen. Die Uberproportionale Gewichtung elner Negativnachrichten, verdeut-
licht einmal mehr die nervése Stimmung an den Mkt

Aus fundamentaler Sicht sind die Risiken im Juihtines- und Explorationssektor jedoch
mehr als eingepreist und der Nachholbedarf enorphildung 9 stellt diesen Zusammen-
hang anschaulich dar. Wahrend sich der Goldpreih nelativ moderaten Rickgéngen in
einem Seitwéartstrend befindet, verloren sowohl Hitdlex als auch der S&P/TSX Venture
Index Uberdurchschnittlich viel. Das enorme Nadpbiential verdeutlicht sich insbeson-
dere, wenn man bedenkt, dass die angesprochenigedrustorisch gesehen immer deut-
lich Gber den Goldpreisentwicklung lagen. Insbesoedder Nebenwertesektor - ein
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Schwerpunkt unserer Anlagepolitik — dirfte (aufgruther zusétzlichen Hebelwirkung)
daher von einer einsetzenden Erholung mehr aldicteptofitieren.

Ferner ist der Rohstoffzyklus nach wie vor intadd, sich die Nachfragesituation auf un-
mittelbare Zeit nicht entspannt. Insbesondere fér lmbvolkerungsreichen und rohstoff-
intensiven Schwellenlander China und Indien geh&peBen von einem langfristigen
Wachstumstrend tber die nachsten 15 bis 20 Jakre au

Die aktuell attraktiven Bewertungen der Junior Wgploreraktien und die nach wie vor
bestehende Knappheit an den Rohstoffmarkten dallteen traditionell starken Monaten
September bis Marz wieder verstarkt in den Fokudrdesstoren riicken und diesem Sek-
tor Uberproportionale Chancen gegentuber den Wenteder Minengesellschaften eroff-
nen.

Abb. 10: Langfristige Entwicklung der Gold-Xau-Ratom 01.01.1999 bis 08.08.2008:

Oben: Goldpreis versus XAU-Index
Unten: Gold-XAU-Ratio (Goldpreis/XAU-Index)
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Diese Annahme stérkt sich auch bei Betrachtung=ada-Xau-Ratio, welche das Verhalt-
nis des XAU-Index zum Goldpreis darstellt und dadné relative Bewertung von Minen-
aktien gegenuber Gold anzeigt. Der Verlauf der &@d-Ratio weist derzeit einen Wert
um die 5,9 auf, der nur knapp unterhalb des Hodrses (6,3) von Ende 2000 liegt. Je
hoher dieser Wert ausfallt, desto tiefer sind digigx im XAU-Index im Vergleich zum
Goldpreis bewertet und desto hoher das theoretidelsbholpotential.

Der aktuelle Verlauf zeigt eine ahnliche historis@ituation wie zu Beginn der Rohstoff-
hausse im Jahr 2000, als Minenaktien &hnliche Bigisde aufgewiesen haben.
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