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einBlick: Rohstoff-Superzyklus -
Wunsch oder Wirklichkeit?

Gold & Silber Industriemetalle Superzyklus
Was fir eine ausgedehnte Haus-  Wie Energiewende und Digitali- Warum der Boden fiir einen
se bei Edelmetallen spricht sierung die Nachfrage treiben strukturellen Boom bereitet ist
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Vorsprung durch Research: Das ist unser Motto, dem wir im Rahmen un-
seres monatlich erscheinenden Research-Formats einBlick — Wissen und
Ideen fr Ihre Finanzen folgen.

Netfonds durchleuchtet hierflr in jeder Ausgabe ein interessantes Thema
mit dem Ziel, Sie mit Fachwissen zu versorgen und zugleich in lhrer End-
kundenkommunikation zu unterstitzen.

In der aktuellen Ausgabe Rohstoff-Superzyklus — Wunsch oder Wirklichkeit?
wirft Tobias Tretter, Mitgrinder und Fondsmanager der Commodity Capital
AG, fur uns einen Blick auf das Thema. An dieser Stelle noch einmal herzli-
chen Dank dafr.

Wir wiinschen lhnen mit einBlick — Wissen und Ideen fiir Ihre Finanzen eine
spannende Lekture!

Ihr Netfonds-Team

Christian Nicolaisen
Produktmanager Investment
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Der Salar de Atacama im Norden Chiles: Die unterirdische Sole des Salzsees weist den weltweit hchsten Gehalt an Lithiumsalzen auf. Schon
jetzt heil® begehrt, dirften die Preise fir Lithium durch Energiewende und fortschreitende Digitalisierung Uber Jahre, wenn nicht Jahrzehnte

weiter kraftig anziehen.

2021 war bisher ein glanzendes Jahr fiir Rohstoffe.
Nach kleineren Korrekturen erholten sich die Roh-
stoffaktien nachhaltig. Erwartet Anleger ein Rohstoff-
bullenmarkt oder gar ein Superzyklus, wie ihn man-
che Beobachter schon ausrufen? Von Tobias Tretter

Die Coronakrise und ihre Auswirkungen bleiben das be-
stimmende Thema an den internationalen Finanzmark-
ten und die Folgen werden weit Gber das laufende Jahr
hinausreichen. Doch wer wird letztlich die Rechnung
fur die Pandemie begleichen? Geld mit dem Fullkrug
auszuschdutten ist aktuell sicher notwendig — eine
vollig aus der Kontrolle geratene Liquiditatsschwemme
wieder einzudammen wird jedoch fur die kommenden
Generationen eine Mammutaufgabe darstellen.

Rohstoffe als knappes Wirtschaftsgut waren auch in
der Vergangenheit immer Gegenstand von Preissteige-
rungen oder Inflation. Man darf gespannt sein, ob letz-
teres die Antwort auf die Frage nach der Ruckzahlung
sein wird oder welche Alternativen der Politik einfallen.

Eines scheint allerdings sicher: Neben den massiv an-
gestiegenen Notenbankbilanzen, den historisch niedri-
gen Zinsen — weltweit weisen bereits Uber 16 Billionen
USD an Staatsanleihen negative Zinsen auf —, sowie

Bild: hecke61/Shutterstock

den steigenden politischen Unsicherheiten werden die
Auswirkungen der Corona-Politik eine der Triebfedern
fur steigende Goldpreise bleiben. Schon vergange-

nes Jahr hat der Goldpreis nicht nur sein Allzeithoch
von 1921 USD je Unze, sondern auch die Marke von
2000 USD je Unze uberwinden konnen. Es scheint gut
moglich, dass wir gerade den Beginn einer neuen Gold-
hausse sehen und in den kommmenden Monaten weiter
steigende Goldpreise und Silberpreise erleben werden.

Goldminen sind historisch weiter extrem giinstig

Flr Minenaktien ist ein steigender Gold- oder Silber-
preis grundsatzlich positiv, da die Minen letzten Endes
einen Hebel auf den zugrundeliegenden Rohstoff
darstellen. Darlber hinaus ist dieses Mal einiges anders
als bei vorangegangenen Goldhaussen.

Wie dem Chart auf der folgenden Seite zu entnehmen,
war es bei vorangegangen Haussen stets problema-
tisch, dass die Kosten fur die Goldgewinnung nahezu
gleichzeitig und in ahnlichem Tempo wie der Goldpreis
selbst angestiegen sind. So konnten die Unternehmen
zwar hohere Umsatze vermelden, die Gewinne spru-
delten allerdings nicht, sondern waren meist lediglich
stabil und Investoren konnten sich nur kurzfristig tber
steigende Aktienkurse freuen.
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Exhibit 97: All-in Sustaining Costs vs. Gold Spot Price and Reserve Price
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Source: Bloomberg; Scotiabank GBM estimates.

Doch mittlerweile ist die Situation anders: Die Korrek-
tur seit 2011 hat bei vielen Rohstoffunternehmen zum
Umdenken geflihrt, nun spielen die Kosten eine deutlich
grolere Rolle als in der Vergangenheit. Wachstum ist
nicht mehr das vorrangige Ziel, sondern der freie Cash-
Flow. Derweil sind die Kosten bei fast allen Produzenten
bislang stabil geblieben und es gibt keine Anzeichen da-
fur, dass sich daran bald etwas andert und die Margen
wieder schrumpfen.

Silber und Explorationsunternehmen mit Potential
Bereits Ende Marz — zum Hohepunkt der Coronakrise —
war auch Silber in Anbetracht des historisch einmaligen
Gold-Silber-Ratios extrem spannend. In Silberunterneh-
men zu investieren zahlte sich deutlich aus, da sich seit
Ende Marz nicht nur der Silberpreis deutlich erholen
konnte, sondern auch die Silberaktien eine deutliche
Outperformance gegenuber allen anderen Rohstoffun-
ternehmen vorweisen konnen.

Das Gold-Silber-Ratio hat sich von seinem Allzeithoch
bei 120 auf aktuell 80 reduziert, bleibt damit aber weiter
Uber seinem historischen Mittel bei 63,6 und wir erwar-

ten, dass es in den kommenden Monaten mindestens
auf den historischen Durchschnitt zurickfallen wird.
Nach der extremen Ubertreibung im Mé&rz nach oben,
ware es allerdings uberraschend, wenn es dabei bleibt.
Deutlich wahrscheinlicher erscheint, dass es nach der
Ubertreibung nach oben nun zu einer Ubertreibung
nach unten kommen wird mit einem Ratio von 40 als
Ziel.

Bei einem Goldpreis von 2.000 wirde dies einem Silber-
preis von 50 USD je Unze und damit dem Allzeithoch
von 20711 bei 49,51 USD entsprechen. Auch funda-
mental ist dieses Preisziel in erster Linie aufgrund der
weiterhin fehlenden neuen Projekte und damit einher-
gehend einer zwangsweise fallenden Produktion in den
kommenden Jahren als realistisch anzusehen.

Steigende Preise fiir Industriemetalle zu erwarten
Die mangelnde Exploration vergangener Jahre zieht
sich hierbei durch den gesamten Rohstoffsektor. Es
werden dringend neue Rohstoffprojekte bendtigt um
die alten auslaufenden Projekte zu ersetzen und die
steigende Nachfrage zu bedienen. Das gilt auch oder
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Die inflationsbereinigten Preise fiir 40 Metalle, Energiegiiter und Agrarrohstoffe, ausgewertet von dem Okonomen Da-
vid S. Jacks, zeigen die vier bisherigen Rohstoff-Superzyklen. Anteilig gewichtet nach dem Produktionswert von 2079
fallen die Schwankungen starker aus als beim gleichgewichteten Index. Die stdrkeren Ausschlége resultieren in erster

Linie aus den Preisschwankungen von Erdol.

gerade flr Industriemetalle. So verschlingt beispiels-
weise die Produktion von Elektroautos Schatzungen
der Internationalen Energieagentur IAE mit Sitz in

Paris zufolge sechs Mal mehr Kupfer, Kobalt, Lithium
und Nickel als die von Verbrennern, bei Windparks ist
der Faktor im Vergleich zu herkbmmlichen Gas-Kraft-
werken noch einmal hoher. Durch die Bemuhungen, den
Klimawandel durch eine Energiewende zu bremsen,
dirfte die Nachfrage nach diesen Metallen daher in den
kommenden Jahren formlich explodieren.

Immerhin: Die gestiegenen Edelmetallpreise haben in
den vergangenen Monaten zum ersten Mal seit 2011
wieder zu einer deutlich gestiegenen Geldaufnahme
fur Explorationsunternehmen gefiihrt. Wurden in den
vergangenen Jahren insbesondere bereits bekannte
Lagerstatten erneut exploriert, werden ganzlich neue
Projekte erst jetzt wieder in Betracht gezogen. In den
kommenden Monaten und Jahren sind daher spek-
takulare Neuentdeckungen zu erwarten und alleine
diese Erfolge werden dem gesamten Sektor enormen
Auftrieb verleihen. Grundsatzlich haben bislang in erster
Linie die grof3en und liquiden Produzenten vom neuen

Rohstoffbullenmarkt profitiert. Es ist allerdings davon
auszugehen, dass die Junior- und Explorationsaktien
kiinftig gegeniber den groflten Produzenten aufholen
werden, so dass eine deutliche Outperformance dieses
Sektors zu erwarten ist. Fur den Anleger heif’t dies:
Trotz der bereits gestiegenen Preise konnen Kurskor-
rekturen zum Ausbau bestehender Positionen genutzt
werden.

Wahrend die Chancen auf einen Rohstoffbullenmarkt
damit sehr gut sind, sind die Aussichten fir einen
maoglichen Rohstoff-Superzyklus — von manchen berei-
ts im Fruhjahr proklamiert — zumindest nicht schlecht.
Diese Phasen uberdurchschnittlicher, langfristig und
auf breiter Front steigender Rohstoffpreise, meist aus-
geldst durch einen dauerhaften Anstieg der Nachfrage,
messen Okonomen allerdings nicht wie bei herkémmli-
chen Konjunkturzyklen in Jahren, sondern Jahrzehnten.
Ob es tatsachlich dazu kommt, kann daher erst die Zu-
kunft zeigen. Der Boden fUr einen strukturellen Boom ist
durch die erwahnte Energiewende und billionenschwere
staatliche Konjunkturprogramme jedenfalls bereitet.
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Disclaimer

Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit groBter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fur
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser An-
gaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Angebot,
keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und auch
nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede
Art der Verwertung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe
vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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