IM INTERVIEW: MARTIN SIEGEL, STABILITAS

»,Goldminenaktien sind giinstig bewertet*

Experte erwartet weiter steigende Preise fir das Edelmetall und empfiehlt die Top-Standardwerte des Sektors

Die Entwicklung der Goldminen-
aktien ist zurzeit schwer nach-
vollziehbar. Obwohl der Gold-
preis deutlich zugelegt hat, ha-
ben die Aktien in den zuriicklie-
genden Jahren unter Druck ge-
standen. Die Borsen-Zeitung hat
den Goldexperten und Inhaber
der auf die Beratung von Roh-
stofffonds spezialisierten Stabili-
tas GmbH Martin Siegel zu sei-
ner Einschatzung der Aussichten
der Aktien und des Goldpreises
befragt.
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Herr Siegel, wie wird sich der

Goldpreis Ihrer  Einschdtzung

nach in der Zukunft entwickeln?
Seit der Jahrtausendwende befindet
sich Gold in einem stabilen und lang-
fristigen Aufwartstrend. Alles deutet
darauf hin, dass sich dieser fortset-
zen wird, weil die treibenden Fakto-
ren weiter Bestand haben. Dazu
z&hlt die desastrose Politik der Zen-
tralbanken mit ihren viel zu niedri-
gen Zinsen und der Geldschwemme
samt der damit einhergehenden Infla-
tionsgefahren. In einem solchen infla-
tiondren Umfeld bleiben dem Anle-
ger nur drei Anlagesegmente: Ak-
tien, Immobilien und Rohstoffe.

Von Anleihen halten Sie demnach

nichts?
Anleihen sind in einem inflationiren
Umfeld mit sehr niedrigen Zinsen de-
finitiv nicht angesagt. Die Uberbewer-
tung der Staatsanleihen wird nicht
lange Bestand haben. Versicherer
kaufen derzeit fiinfjahrige Staatsan-
leihen zu 0,75%. Das kann bei einer
Inflation von 2,5% auf die Dauer
nicht durchhaltbar sein. Stattdessen
sind Sachwerte angesagt. Gold wird
steigen, ebenso Wohnimmobilien,
die sich bereits im zuriickliegenden
Jahr in Deutschland um 7,5 % verteu-
ert haben. Auch Aktien und Roh-
stoffe werden anziehen, da sie weiter
von der Nachfrage der Schwellenlin-
der profitieren.

Warum reflektiert sich der starke
Anstieg des Goldpreises nicht in
der Kursentwicklung der Goldmi-
nenaktien?
Die Goldminenaktien haben im Jahr
2011, gemessen an den einschlagi-
gen Indizes wie dem Amex Gold
Bugs Index, um rund 15 % nachgege-
ben. Gold ist dagegen um 10 % gestie-
gen. Solche Diskrepanzen gibt es im-
mer wieder, auch iiber ldngere Pha-
sen. Allerdings werden sie stets wie-
der aufgehoben, sei es durch stei-
gende Aktienkurse oder einen sinken-
den Goldpreis. Fundamental ist die
Schwiche der Goldaktien des Jahres
2011 nicht nachzuvollziehen. Die
Preise von Grundstoffen wie Stahl

und Energie, die zur Goldférderung
bendtigt werden, stagnierten, wéh-
rend der Goldpreis gestiegen ist. Da-
her ging es auch mit den Gewinnen
der Minengesellschaften deutlich auf-
warts. Das hitte die Aktien der Gold-
forderer in die Hohe treiben miissen.
Stattdessen sind sie von der allgemei-
nen Aktienmarktschwéche in Mitlei-
denschaft gezogen worden.

Wie sehen die Minenaktien be-

wertungstechnisch aus?
Die Goldminenaktien sind glinstig be-
wertet. So weisen die Top-Produzen-
ten wie Barrick, Newmont Mining
und Goldcorp. KGV (Kurs-Gewinn-
Verhéltnisse) zwischen 10 und 15
auf. In den achtziger und neunziger
Jahren lagen ihre KGV zwischen 30
und 40. Anders als in der Vergangen-
heit haben die Anleger allerdings
heute die Méglichkeit, zu Gold-ETF
(borsengehandelte Fonds) und Gold-
derivaten zu greifen. Ein Teil des Gel-
des flief3t also in diese Produkte, was
die heute niedrigere Bewertung der
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haben die Zentralbanken mehr ver-
kauft, als der Markt verkraften
konnte. Die sich daraus ergebende
Unterbewertung des Goldpreises
wurde erst jetzt mit dem seit {iber
zehn Jahren anhaltenden Aufwiérts-
trend ausgeglichen. Jetzt stehen die
Zentralbanken eher auf der Kaufer-
seite. Entscheidend ist, dass das
Angebot-Nachfrage-Verhéltnis  des
Marktes bei einem Preis von 1700
Dollar ausgewogen ist. Die wichtigs-
ten Marktfaktoren, die den Goldpreis
langfristig bestimmen, ndmlich Mi-
nenproduktion und Schmucknach-
frage, sind auf diesem Preisniveau
konstant und gleichen sich aus. Das
Verhalten der Zentralbanken und
der Spekulanten bleibt in dieser Be-
trachtung allerdings aulen vor.

Es ist viel von einer Blase bzw. ei-
ner drohenden Blasenbildung bei
Gold die Rede. Was sagen Sie zu
dieser Diskussion?
Wir haben derzeit ein verniinftiges
Preisniveau und noch lidngst keine

ck — Martin Siegel blickt auf eine
langjéhrige Erfahrung im Goldge-
schift zurtick. Seit mehr als 20 Jah-
ren beschéftigt er sich mit dem
Gold- und Minensektor. Der Edel-
metall-Guru hat mehrere Biicher
verfasst, die sich mit der Analyse
des Goldmarktes und Anlagemdg-
lichkeiten in Minenaktien befas-
sen, und von 1988 bis 2008 die
Zeitschrift ,,Goldmarkt“ herausge-
geben. Im Jahr 2006 griindete er
die Firma Westgold, die einer der
fiihrenden Goldhéndler Deutsch-
lands geworden ist. Siegel ist Inha-
ber der Stabilitas GmbH, die auf
die Beratung von Rohstofffonds
spezialisiert ist. Seit dem Jahr 2011
leitet er die operativen Geschifte
des Unternehmens. Seit dem Jahr
2007 betreut er den Fonds Stabili-
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tas Pacific Gold + Metals, laut Mor-

ningstar im Jahr 2009 der beste

deutsche Goldminenaktienfonds.
(Bérsen-Zeitung, 16.2.2012)

Minenaktien teilweise erkldren kann.
KGV von 30 bis 40 werden die Aktien
somit wohl nicht mehr erreichen. Zu-
dem miissen die Anleger einkalkulie-
ren, dass der Goldpreis nach der lan-
gen Aufwartsbewegung auch einmal
zu Schwiéche neigen konnte.

Fiir wie wahrscheinlich halten Sie
das?
Ich rechne derzeit nicht damit. Gold
ist beim aktuellen Preis fair bewertet.
Bis zum Jahr 2010 war Gold unterbe-
wertet. Vor der Jahrtausendwende

Blase. Bei einem Preis von 2000 Dol-
lar wiirde ich aber bei den derzeiti-
gen Gegebenheiten bereits von einer
Uberbewertung sprechen. Es kann
aber passieren, dass wir in eine Blase
geraten. Das lehrt uns die Entwick-
lung der Vergangenheit, zum Bei-
spiel die der Dotcom-Manie und des
Neuen Marktes. Eine solche Entwick-
lung, von einer Mischung aus Speku-
lationsrausch und Panik getrieben,
kann den Goldpreis durchaus auf
3000 Dollar treiben. Wann das ge-
schehen wird, ist jedoch unprognosti-
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zierbar. Solange so eine Entwicklung
ausbleibt, erwarte ich, dass der Gold-
preis entsprechend der Inflationsent-
wicklung — der echten und nicht der
offiziell verkiindeten — um 5% p.a.
zulegen wird.

Welche Segmente des Goldminen-

universums halten Sie fiir interes-

sant?
Fiir den Privatanleger eignen sich die
Top-Standardwerte des Sektors, zum
Beispiel Barrick, Newmont und Gold-
corp. Das sind gro3e Konzerne, die
regional diversifiziert sind und da-
durch keine spezifischen politischen
Risiken haben. Zudem produzieren
sie in einer Vielzahl von Stétten, so-
dass es auch keine gravierenden
Bergbaurisiken in Form des Ausfalls
einer einzelnen Mine gibt. Positiv ist,
dass die GrofSen geringe Risiken auf-
weisen und derzeit nicht hoher be-
wertet sind als kleinere Produzenten.
Allerdings ist das Renditepotenzial
hier auch geringer.

Wiirden Sie von kleineren Goldmi-

nenaktien abraten?
Abraten wiirde ich davon keinesfalls.
Es kommt einfach auf den Anleger
an. Schon bei mittelgrol3en Goldmi-
nenproduzenten nehmen die Risiken
splirbar zu, ebenso aber die Rendite-
potenziale. Ein Beispiel ist Kinross.
Das grof3te Projekt der Gesellschaft
liegt in Mauretanien, weitere wich-
tige Stétten in Russland. Das bedeu-
tet erheblich héhere Risiken, aber na-
tlirlich auch héhere Kurschancen. An-
leger, die hier aktiv werden, miissen
sich viel Zeit fiir die Analyse nehmen.
Daher bietet sich hier eine Fondslo-
sung mit einem erfahrenen Manage-
ment-Team an. Es gibt zahlreiche
Fonds, die in 30 bis 50 Titeln inves-
tiert und damit hinreichend diversifi-
ziert sind. Bei den kleinen Goldak-
tien etwa im Explorationsbereich
stellt sich die Problematik verschérft.
Zwar kann sich hier ein Kurs durch-
aus schon mal in kurzer Zeit verdop-
peln. Die Risiken sind aber enorm.
Zudem ist bei den kleinen Titeln hau-
fig der Marktzugang fiir die Privatan-
leger schwierig. Hier ist eine Fondslo-
sung erst recht zu bevorzugen.
Das Interview fiihrte
Christopher Kalbhenn.



