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Investmentfokus STABILITAS-Fonds�
 

Bereits seit 2000 befinden sich die Rohstoffmärkte in einem neuen Aufwärtszyklus, der 

sich erfahrungsgemäß über 15 bis 25 Jahre erstreckt. Getrieben durch den weltweit stei-

genden Ressourcenbedarf und die in vielen Bereichen fundamentalen Angebotsengpässe 

haben sich die Preise bei nahezu allen Rohstoffen deutlich nach oben entwickelt.  

 

Langfristig versprechen wir uns jedoch vom Edelmetallsektor sowie bei Agrarrohstoffen 

und im Energiebereich das größte Potenzial. Daher bilden diese Sektoren die Kerninvest-

ments innerhalb der STABILITAS-Rohstofffonds-Familie. Basismetalle dienen der Bei-

mischung. Eine weitere Besonderheit der STABILITAS-Fonds liegt in der Fokussierung 

auf Junior Unternehmen und Explorationswerte, also im Nebenwerte-Bereich des Roh-

stoffsektors, welche erfahrungsgemäß die Kursentwicklung großer Produzenten zeitverzö-

gert deutlich übertreffen. 

 

Abb. 1: Vergleich der Aktienkursentwicklung von Explorationsunternehmen und Produzenten - 

ausgehend von einem Musterportfolio mit 1,0 Mio. $ Startkapital:  

�

�
 

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

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

�

�
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Anlagestrategie Rohstoff-Nebenwerte 
�

Vereinigung von Substanz und Hebel 

 

Minenaktien zeichnen sich durch einen erheblichen Hebel zum Rohstoffpreis aus, wenn 

man die Förderkosten als Basispreis versteht. Tatsächlich haben zum Beispiel Goldminen-

aktien in den letzten Jahren den Goldpreis deutlich outperformed. So hat sich der HUI-

Index, als Maß für große Goldproduzenten, von 2001 bis heute um mehr als 500 Prozent 

besser entwickelt als der Goldpreis. 

 

Abb. 3: Entwicklung HUI-Index vs. Goldpreis vom 05.01.2001 bis 08.08.2008: 

�

�
�

Insbesondere die Aktien der großen produzierenden Rohstoffkonzerne sind in den letzten 

Jahren bereits außerordentlich gut gelaufen. Ihre Bewertung erfolgt – wie an der Börse bei 

Blue Chips üblich – anhand der klassischen Analysekennzahlen. Während die Majors aller-

dings auf Basis der aktuellen Rohstoffpreise fair bewertet erscheinen, notieren Junior- und 

Explorationsunternehmen auf dem Niveau von 2003, als der Goldpreis noch bei rund 350 

US-Dollar notierte.  
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Die großen Produzenten sehen sich zudem schwindenden Rohstoffreserven in den betrie-

benen Minen gegenüberstehen. Um ihre weitere Existenz zu sichern, müssen sie ihre er-

schöpften Reserven wieder auffüllen und dazu entweder massiv in die Exploration inves-

tieren oder bestehende Junior Mining- bzw. Explorationsgesellschaften und deren Lager-

stätten aufkaufen. Aufgrund ihrer eher noch kleinen Investorenbasis sowie des geringen 

Bekanntheitsgrades sind kleinere Minengesellschaften und vor allem Explorationsunter-

nehmen dagegen derzeit sehr niedrig bewertet. 

 

Übernahmeziele für Majors (schwindende Reserven) 

 

Während sich die großen Minenbetreiber in den Baisse-Jahren weitestgehend aus der Ex-

ploration zurückgezogen haben, ist das geologische Know-how zu den kleinen Gesell-

schaften übergegangen. Mittlerweile zeichnen Juniors und Explorer für circa 70 Prozent 

der weltweiten Minen-Neuentdeckungen verantwortlich. Gleichzeitig stehen die großen 

Produzenten quasi unter Zugzwang: Sie müssen Junior Unternehmen mit Prämien bis zu 

100 Prozent übernehmen, um ihre Produktion auch nur stabil zu halten.  

 

Diese Übernahmephantasie sollte den Explorationssektor zusätzlich beflügeln, so dass die 

Junior Mines und Explorer aus unserer Sicht als am interessantesten unter den Minen-

gesellschaften einzustufen sind und spekulativ eingestellten Anlegern mittel- und langfris-

tig ein höheres Potential versprechen. 

�

 

Besonderheiten der Investition in Rohstoff-Nebenwerte 
 

Die Chancen von Explorern liegen in der Identifikation ökonomisch rentabler neuer Lager-

stätten sowie in der erfolgreichen Produktionsaufnahme neuer Minenprojekte und der da-

mit verbundenen Neubewertung der Gesellschaften am regulierten Markt. Entsprechend 

hängt das Kurspotenzial von der Qualität des Managements und der Projekte (Rohstoff-

vorkommen und Grad der Beschaffung, Kostenkalkulation der Inbetriebnahme, Infrastruk-

tur), der Kapitalausstattung sowie der politischen Stabilität des Landes ab. 

 

Der Investmentfokus bei den STABILITAS-Fonds liegt klar auf unterbewertete Titel mit 

einem stark positiven Chance/Risikoverhältnis in politisch stabilen Regionen.  
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Abb. 4: Minenentwicklungsphasen: 

 

 
Bei der ERA-Investment-Strategie bevorzugen wir Aktien, die sich in dieser Entwicklungs-

stufe befinden. 

 

Überproportionalen Kurschancen gehen für Anleger in diesem Bereich aber auch mit über-

durchschnittlichen Risiken einher. Insbesondere über eine zeitweise höhere Schwankungs-

breite müssen Investoren sich bewusst sein. Die ohnehin hohe Volatilität im Rohstoffsektor 

tritt bei Nebenwerten noch einmal verstärkt zu Tage. 

 

Trotz der höheren Volatilität im Mid-Small Cap Mining Sektor weist der STABILITAS- 

GOLD+RESOURCEN seit Auflage eine deutlich geringere Volatilität als der XAU-Gold-

minenindex der großen Unternehmen auf. 

 

Für Investments in den Mid-/Small Cap-Rohstoffsektor empfiehlt sich daher ein mittel- bis 

langfristiger Anlagehorizont von zwei bis fünf Jahren.  
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Abb. 5:Volatilität STABILITAS – GOLD+RESOURCEN vs. XAU-Goldminenindex: 

�
� STABILITAS G+R� XAU-Index�

Ø 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%�
Ø 2008� 27,7%� 35,9%�

Ø 2007-2008� 25,5%� 33,2%�

Quelle: Eigene Darstellung 

�

 

Langfristvergleich STABILITAS-Fonds zu Markt und We ttbewerbern 
 

Ihr Potenzial haben Fonds mit Fokus Rohstoff-Nebenwerte im aktuellen Rohstoff-Bullen-

markt bereits mehrfach gezeigt. So erreichte der STABILITAS – GOLD+RESOURCEN 

von Mitte 2006 bis Mitte 2007 eine deutliche Outperformance gegenüber Rohstofffonds, 

deren Anlageschwerpunkt auf großen Produzenten lag.  

 

Abb. 6: Vergleich STABILITAS – GOLD+RESOURCEN mit Big-Cap-Rohstofffonds vom 

02.10.2006 bis 13.04.2007: 
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Im angesprochenen Zeitraum erzielte der STABILITAS – GOLD+RESOURCEN einen 

Zuwachs von über 150 Prozent, während hingegen andere Rohstofffonds im Big Cap-

Bereich erheblich dahinter zurück blieben. 

 

Auch im langfristigen Vergleich zu den weltweiten Rohstoffindizes hat der STABILITAS-

GOLD+RESOURCEN übermäßiges Steigerungspotenzial gegenüber dem Markt gezeigt. 

Insbesondere in der Phase positiver Aktienmärkte bis Mitte 2007 konnte der Fonds eine 

Outperformance von wenigstens 85 Prozent gegenüber den breiten Indizes realisieren. In 

der für die globalen Aktienmärkte schwierigen Zeit seit Herbst 2007 musste er zwar einen 

Großteil der erzielten Outperformance einbüßen, konnte jedoch in den einzelnen Erho-

lungsphasen erneut überdurchschnittlich zulegen.  

 

Abb. 7: Vergleich STABILITAS – GOLD+RESOURCEN mit weltweiten Minenindizes (Big Caps + 

Juniors) vom 21.10.2005 bis 08.08.2008: 
�

 
 

Im direkten Vergleich mit Rohstofffonds, deren Fokus im Mid-/Small-Cap-Bereich liegt, 

kann sich der STABILITAS – GOLD+RESOURCEN ebenfalls positiv abheben, was im 

Wesentlichen auf die Aktienauswahl des Fondsmanagements zurückzuführen ist. Im Zuge 
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der allgemeinen Erholung im Mai 2008 konnte der STABILITAS – GOLD+RESOURCEN 

deutlich über 30 Prozent zulegen und ließ damit einige Fonds der Vergleichsgruppe hinter 

sich. Die anschließend erneut einsetzende Korrekturphase des Junior Sektors konnte der 

STABILITAS – GOLD+RESOURCEN leicht abfedern. 

 

Abb. 8: Vergleich STABILITAS – GOLD+RESOURCEN mit G&P Exploration & Mining, Earth 

Exploration Fund, Craton Capital Precious Metal Fund vom 02.10.2006 bis 13.04.2007:  
 

 
 
 
Aktuelle Marktentwicklung: Nachholbedarf bei Nebenwerten 
 

Der Preisauftrieb an den Rohstoffmärkten hat sich bisher vorrangig in den Kursen der hö-

herkapitalisierten Aktienwerte, sprich den großen Rohstoffproduzenten, niedergeschlagen. 

Aktien im Junior- und Explorationssektor notieren dagegen wieder auf extrem niedrigem 

Niveau.  

 

Die Ursache für die mangelnde Performance der Nebenwerte liegt hauptsächlich in der 

gestiegenen Risikoaversion der Investoren infolge der weltweiten Finanz- und Bankenkri-

se. Die insgesamt hohe Unsicherheit der Investoren seit August 2007 führte zu einer Kapi-
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talflucht in liquide und bekannte Titel und entsprechender Kaufzurückhaltung bei Junior 

Unternehmen und Explorern. In der Konsequenz hat sich eine nicht unerhebliche Diskre-

panz in den Bewertungen der Minenaktien herausgebildet. 

 

Abb. 9: Indexvergleich zwischen Goldpreis, Big Caps (HUI) und Small Caps (S&P TSX Venture) 

vom 07.01.2007 bis 08.08.2008: Schere dürfte sich zukünftig wieder schließen. 

 

�
 

Gleichzeitig haben die weltweit gestiegenen Energiepreise die Rentabilität von einigen 

Minenprojekten in Frage gestellt. Ausgelöst durch den Baustopp eines Minenprojektes des 

kanadischen Vorzeige-Explorers NovaGold Ende 2007, wurde dessen Kostenproblematik 

pauschal auf die gesamte Branche übertragen. Es existieren jedoch etliche Minen-

Entwicklungsprojekte, die bereits über eine sehr gute bzw. günstig ausbaubare Infrastruk-

tur verfügen. Die überproportionale Gewichtung einzelner Negativnachrichten, verdeut-

licht einmal mehr die nervöse Stimmung an den Märkten. 

 

Aus fundamentaler Sicht sind die Risiken im Junior Mines- und Explorationssektor jedoch 

mehr als eingepreist und der Nachholbedarf enorm. Abbildung 9 stellt diesen Zusammen-

hang anschaulich dar. Während sich der Goldpreis nach relativ moderaten Rückgängen in 

einem Seitwärtstrend befindet, verloren sowohl HUI-Index als auch der S&P/TSX Venture 

Index überdurchschnittlich viel.  Das enorme Nachholpotential verdeutlicht sich  insbeson-

dere, wenn man bedenkt, dass die angesprochenen Indizes historisch gesehen immer deut-

lich über den Goldpreisentwicklung lagen. Insbesondere der Nebenwertesektor - ein 
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Schwerpunkt unserer Anlagepolitik – dürfte (aufgrund der zusätzlichen Hebelwirkung) 

daher von einer einsetzenden Erholung mehr als deutlich profitieren.  

Ferner ist der Rohstoffzyklus nach wie vor intakt, da sich die Nachfragesituation auf un-

mittelbare Zeit nicht entspannt. Insbesondere für die bevölkerungsreichen und rohstoff-

intensiven Schwellenländer China und Indien gehen Experten von einem langfristigen 

Wachstumstrend über die nächsten 15 bis 20 Jahre aus. 

 

Die aktuell attraktiven Bewertungen der Junior und Exploreraktien und die nach wie vor 

bestehende Knappheit an den Rohstoffmärkten sollte in den traditionell starken Monaten 

September bis März wieder verstärkt in den Fokus der Investoren rücken und diesem Sek-

tor überproportionale Chancen gegenüber den Werten großer Minengesellschaften eröff-

nen.  

 

Abb. 10: Langfristige Entwicklung der Gold-Xau-Ratio vom 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 stärkt sich auch bei Betrachtung der Gold-Xau-Ratio, welche das Verhält-

nis des XAU-Index zum Goldpreis darstellt und damit die relative Bewertung von Minen-

aktien gegenüber Gold anzeigt. Der Verlauf der Gold-Xau-Ratio weist derzeit einen Wert 

um die 5,9 auf, der nur knapp unterhalb des Höchstwertes (6,3) von Ende 2000 liegt. Je 

höher dieser Wert ausfällt, desto tiefer sind die Aktien im XAU-Index im Vergleich zum 

Goldpreis bewertet und desto höher das theoretische Nachholpotential. 

Der aktuelle Verlauf zeigt eine ähnliche historische Situation wie zu Beginn der Rohstoff-

hausse im Jahr 2000, als Minenaktien ähnliche Tiefststände aufgewiesen haben.  


