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Echte Werte: Im Rahmen der seit 2000 an-
haltenden Rohstoff-Hausse entdecken Ge-
sellschaften plötzlich ihre Rohstoff-Experti-
se. Was macht die ERA-Kompetenz aus?
Werner J. Ullmann: Sie haben Recht: An-
gebliche Rohstoffexperten schießen wie
Pilze aus dem Boden. Aber nur wenige ha-
ben fundierte Kenntnisse in diesem Bereich
– ein Bereich übrigens, dem man seine gan-
ze Aufmerksamkeit widmen muss, da er so
komplex ist. In der ERA haben wir Rohstoff-
kompetenz gesammelt. Ich etwa war Ak-
tienanalyst bei der stark fundamentalanaly-
tisch ausgerichteten renommierten Vermö-
gensverwaltung Dr. Jens Ehrhardt Kapital
AG bei München. Dabei lag das Rohstoff-
und Minenaktien-Research ebenso in mei-
nen Händen, wie die Konzeption und das
Management des DJE Gold & Ressourcen
Fonds, der auch im Jahr 2003 bester Gold-
fond in Deutschland war. Unsere Analysten
haben langjährige Erfahrung im Rohstoff-
Research. 

Zudem komplettiert mein Geschäftspart-
ner Eckart Keil unsere Expertise um den
wichtigen Bereich des Absicherungs- und
Portfoliomanagements. Beispielsweise si-
chern wir auch die Fremdwährungen aktiv
ab, sofern wir eine Abschwächung gegenü-
ber dem EURO erwarten.
Echte Werte: Sie haben sich nunmehr eine
kleine Rohstoff-Fondsfamilie aufgebaut.
Da stellt sich im „Zeitalter“ der Zertifikate
die Frage, worin die Vorteile einer solchen
Fonds-Diversifikation liegen?
Werner J. Ullmann: Aus unserer Sicht lie-
gen die Vorteile einer auf die interessantes-
ten und vielversprechendsten Rohstoffe/
Rohstoffsektoren ausgerichteten Fondsfa-

milie klar auf der Hand. Erstens ist jedes
Fondsvermögen Sondervermögen der ver-
waltenden Bank – in unserem Fall die Bank
de Luxemburg – und bleibt auch im Kon-
kursfall der Bank unangetastet. Zertifikats-
vermögen hingegen fällt in die Konkurs-
masse. 

Der wichtigste Punkt ist jedoch der: Zer-
tifikate stellen in aller Regel Baskets auf be-
stimmte Rohstoffe dar, die nur im Einzelfall
je nach der fundamentalen Ausgangslage
des einzelnen Rohstoffs adjustiert werden.
Bei Rohstoffaktien Basket-Zertifikaten han-
delt es sich also um passive und starre Pro-
dukte.

In unseren Fonds dagegen wird aktives
Portfoliomanagement betrieben. Die Roh-
stoffsektoren werden nach ihrer Attrakti-
vität ausgewählt. Aus diesen Sektoren wer-
den dann die aussichtsreichsten Unterneh-
men gefiltert. Da einige Management-Te-
ams und Unternehmensstrategien einfach
besser sind als andere, gehen wir davon
aus, dass wir gegenüber dem Markt durch
unseren ausgeprägten Stock- Picking An-
satz Überrenditen erzielen können. Das hat
sich zumindest bisher deutlich in der Ren-
dite unserer Fonds gezeigt.
Echte Werte: Der Name des Stabilitas Uran+
Energie Fonds könnte verunsichern. Warum
differenzieren Sie hier den Begriff Energie? 
Werner J. Ullmann: Bei dem Stabilitas
Uran+Energie Fonds handelt es sich um ei-
nen auf lange Sicht angelegten Fonds.
Langfristig sind alle Energiesektoren inter-
essant, eben besonders auch Öl und Gas.
Aktuell wie aber auch auf Sicht von weite-
ren 5 bis 10 Jahren sehen wir bei Uran die
größte Phantasie, da einfach das größte
Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage existiert, welches auch in den
kommenden Jahren Bestand haben wird.
Sollte aber – nur um einmal eine Zahl zu
nennen, in 8 Jahren der Öl- und Gassektor
bessere Chancen bieten als der Uranmarkt,
dann können wir diese Sektoren ebenso gut
in diesem Fonds berücksichtigen. Derzeit
aber steht ganz klar Uran im Fokus des An-
lageuniversums.
Echte Werte: Während ein Titel wie Came-
co bei für solche Werte noch niedrigem

KGV sich derzeit „erholt“, galoppieren an-
dere Uranwerte weiter in die Höhe. Beru-
hen die Uranminen-Kurse noch auf realisti-
schen Zukunftserwartungen? Rechtfertigt
der Nachfragedruck eine weitere Vervielfa-
chung der Kurse?
Werner J. Ullmann: Kurse von Minengesell-
schaften – und insbesondere von Junior Mi-
nen und Explorationsgesellschaften - spie-
geln das zukünftige, auf heute abgezinste
Ertrags- bzw. - Cash Flow-Potenzial wider. 

Gerade bei Minengesellschaften, das gilt
für Goldminen gleichermaßen wie für
Urangesellschaften, existiert aufgrund der
Höhe der Produktionskosten eine Hebel-
wirkung auf den Rohstoffpreis. Dieser kann
bei etlichen Gesellschaften enorm sein.
Darum sehen wir bei den Uranminen er-
hebliches weiteres Kurspotenzial, vor al-
lem, wenn der Uranpreis weiter steigen
sollte. 

Zudem stehen einige Uranminengesell-
schaften vor der Produktionsaufnahme,
was dann in aller Regel eine Neubewer-
tung zur Folge hat. Ein Titel wie Cameco
befindet sich gerade in einer Sondersitua-
tion durch die notwendig gewordene Ver-
schiebung der Produktionsaufnahme der
für das Unternehmen bedeutenden neuen
Uranmine Cigar Lake. Dennoch dürften
nach der aktuellen Konsolidierung von Ca-
meco der Kurs des Unternehmens zu neu-
en Höhen aufbrechen – was durchaus kurz-
fristig möglich ist. 

I N T E R V I E W

„Alte Hasen“ in neuem Gewand
Rohstoff-Experte Werner J.Ullmann über 

Junior-Minen und Explorer

WKN: A0LFPC
ISIN: LU0278437511
Auflage-Datum: 28.12.2006
Anlage-Sektor: Aktien Energie Welt
Währung: EUR
Fondsmanager: Ullmann/Keil
Ausgabeaufschlag: 5 %
Verwaltungsgebühr: 1,75 %
Performance seit Auflage: 16,63 %

Stand: 28.02.2007

Stabilitas Uran & Energie 
Fonds

Das Stabilitas-Team: 
Werner J. Ullmann und Eckart Keil



Rohstoffe

Echte Werte: Der Fokus Ihrer Produkte liegt
generell auf Explorer-Titeln sowie Junior-
Minen. Hierfür wird ins Feld geführt, dass
sich die Aktien der Explorer im derzeitigen
Markt weitaus besser entwickeln als klassi-
sche Produzenten-Titel. Wie viele solcher
Newcomer halten Sie in Ihren jeweiligen
Portfolios?
Werner J. Ullmann: Bei den von Ihnen so-
genannten Newcomern handelt es sich tat-
sächlich um „alte Hasen“ in neuem Ge-
wand. Wir folgen also oft nur erfahrenem
und erfolgreichem Management bei neuen
und überdurchschnittlich aussichtsreichen
Projektentwicklungen. 

Hier ist das Risiko begrenzt, obwohl es
sich um eine neue Gesellschaft handelt.
Aber die Erfahrung und die Kontakte des er-
fahrenen Managements sind der entschei-
dende Erfolgsfaktor. Hier kommt – ebenso
wie bei Junior Minen und mittelgroßen
Unternehmen – das organische Wachs-
tumspotenzial zur positiven Rohstoffmarkt-
entwicklung hinzu. 

Im Stabilitas Gold & Resourcen Fonds
halten wir rund 27% des Portfolios in Ex-
plorations- und Junior Mining Gesellschaf-
ten, im Stabilitas Silber+Weissmetalle
Fonds rund 20%, knapp 24% im Stabilitas
Uran+Energie Fonds sowie 80% in unse-
rem Stabilitas Fonds, der nur in Explorer
und Junior Minen investiert. 
Echte Werte: Kennen Sie all diese Unter-
nehmen persönlich oder genügen Ihnen
hier die fundamentalen Daten?
Werner J. Ullmann: Bei den wichtigsten
Unternehmen in unseren Minenfonds ken-
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nen wir meist sowohl das Management wie
auch die Projekte persönlich. Wir pflegen
zudem einen sehr engen Kontakt zum Ma-
nagement. Ferner prüfen wir die Qualität
der Projekte und errechnen intern Kurszie-
le für die Unternehmen: Diese Kalkulation
der Kurspotenziale ist für uns ein wichtiger
Maßstab für die Auswahl der Unterneh-
men. 

Und unser Berater-Stab an Geologen ist
wichtig bei der Beurteilung der geologi-
schen Güte verschiedenster Projekte. 
Echte Werte: Die Frage aller Fragen für un-
sere Leser lautet natürlich, wie unabhängig
sich die Rohstoffklassen im Markt bewegen.
Es geht also um das Zauberwort Korrelation.
Diese hat ja in 2006 durchaus oft nicht
„funktioniert“. Wie lautet Ihre Erfahrung,
spezifisch was Ihre Produkte betrifft?
Werner J. Ullmann: Zugegeben, die Korre-
lation zwischen Rohstoffen und den ande-
ren Asset-Klassen war in den vergangenen
Jahren relativ hoch – ausgelöst durch das
deutlich steigende Geldmengenwachstum
oder nach klassischer Definition hohe In-
flationsraten bzw. Werteverluste. 

Dies machte sich im Anstieg aller Asset-
Klassen bemerkbar, besonders eben bei
Rohstoffen und da wieder ganz speziell bei
Gold und Edelmetallen. 

Sofern die breiten Aktienmärkte einbre-
chen sollten, sehen wir aber für Anlagen in
Edelmetallen und Rohstoffen die Zeit der
Abkoppelung gekommen, da langfristig ge-
sehen eine negative Korrelation von Gold
und Rohstoffen zu den traditionellen Ak-
tienmärkten besteht. 
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J In Namibia, dem ehemaligen Deutsch-Südwestafrika, finden sich heute einige der größten Uran-
vorkommen außerhalb Australiens und Canadas. Etliche der hier arbeitenden Gesellschaften bieten
sich als  interessante Aktienwerte an. Namen wie Rössing-Mine, Mine Langer Heinrich und Elbe-
Basismetallprojekt zeugen vom deutschen Einschlag.

Lage der Rössing Mine in der Erongo Region


