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Gegen Steuerentlastungen 
L Ü X E M B U R G  - Trotz hoher Ölpreise lehnt 
eine;  Mehrheit der EU-Staaten steuerliche 
Entlastungen für besonders betroffene Bran­
chen ab. Das verlautete nach einer Sitzung 
der Energieminister am Montag in Brüssel. 
Vor allem Frankreich hatte sich für solche 
Massnahmen stark gemacht. Um dem star­
ken Preisanstieg Herr zu werden, sei e s  unter 
anderem nötig, mit der Organisation Erdöl 
exportierender Länder (OPEC) einen intensi­
ven Dialog zu beginnen, sagte der amtieren­
d e  EU-Ratspräsident, der niederländische 
Wirtschaftsminister Laurens Jan Brinkhorst. 
Die  Zeit dafür sei reif. (sda) 
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Publfahcd 
Suh Fund N-AA'.* 

Swivs Moncy AI  C H I  96.16 
Swivs Mone% A2 . C H I  104.93 
FURO Moncy AI  EUR 100.07 
FURO Muncy A 2  HUR 111.18 
L S  Dollar Moncy A I  U S D  9.1.57 
US Dollar Moncy A 2  U S D "  108.33 
Swivs Franc Bond A I  C H F  117.71 
Swiss Franc Bond A 2  CHI  100.59 
EURO Bond AI EUR 132.51 
FURO Bond A2 EUR 249.96 
FURO Bond Selcct A2 EUR 103.81 
Capital Ciain Bond (EURO) AI EUR 64.21 
Capital Gain Bond (FURO) A2 EUR 76.62 
US Dollar Band A I  U S D  107.16 
US Dollar Bond A 2  USD 203.53 
FURO P)<s Berel A I  EUR 104.5! 
EURO Plus Bond ' 1 A2 EUR 125.34 
Eastcm European Bond AI EUR 57.61 
Easicm European Bond A2 EUR 89.28 
EURO MWYicld Bond A I  EUR 110.23 
ttlRO Mid Yicld Bond A2 EUR 114.01 
Swiss Store ITquity AI  C H F  159.01 
Swiss S u n  liquity A2 c m  160.81 
Swiss Mid & Small C'ap Fquity AI  C I I F  72.71 
Suiss Mid & Small Cap Fquity Ä2 CHI  72.71 
European Equity A I  EUR 175.44 
European Equity A2 E U R  207.75 
European Valuc Equity A I  E U R  120.46 
European Vilue Equiiy A2 E U R  120.65 
European Mid & Small Cap liquity AI  EUR 70.20 
European Mid & Small Cap Equity A 2  E U R  70.31 
US Equity AI  U S D  94.96 
US Equity A 2  U S D  95.79 
US Valuc Equity A I  U S D  428,15  
US Value Equity A 2  U S D  503.06 
Global Equity (cx US) A I  U S D  12(1.60 
Global Equity ( e t  US) A 2  U S D  130.80 
Japanese Equity A I  JPY 4 '217 
Japanese Fquity A 2  JPY 1 5'042 
Eastcm Eivnpcan Equity A I  : EUR 144.88 
Eastcm European Equity A 2  EUR 150.86 
Far East Equity A I  U S D  182.64 
Far East Equity A2 U S D  190.83 
Emciging Markcto Equity A I  U S D  224.53 
Emaging Markos Equity A 2  U S D  244.82 
Global Trend Financial Smiccs  A I  EUR 7(i.8l 
Global Trend Ftnarcial Scrvices A 2  EUR - 77,55 
Global Trend Information & New Tcdmologies A I  EUR 27.83 
Global Trend Information & New Tcchnologics A 2  EUR 27.83 
Global Trend Ufe & I lealth A I  EUR 48.74 
Global Trend 1 .ife & 1 (calth A 2  EUR 48.74 
Global Trend New PowrrTcch A I  EUR 71.87 
Global Trend New IVrw erTech A2 E U R  71.87 
Defensive Balancod l'ortfolio (Cl IF) A I  C H F  85.44 
Dcfemiw ßalanccd Porifolio (Cl IF) A 2  C H F  89.58 
Dcfcnsi\t Bahnccd Portfolio (FURO) A I  E U R  58.54 
Defensive Balanced Portfolio (EURO) A 2  E U R  70.03 
Ciruvuh Portfolio (CHF) A I  C H F  65 .77  
Gmwth Portfolio (Cl IF) A 2  C H F  65.99 
Gnnvth Portfolio (EURO) A I  E U R  64 .70  
Gmwth Pnrtfolio (EURO) A 2  EUR 65.31 
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Suchen nach neuen Wegen 
Globalisierungsgegner vernetzen sich und lancieren Initiativen 

« f  GENF - Vor fünf Jahren h a t  die 
WTO-Konferenz in Seattle die 
Öffentlichkeit verblüfft. Tausen­
d e  Globalisierungsgegner d e ­
monstrierten und zwangen die 
Diplomaten der  Welthandelsor­
ganisat ion (WTO) zu  e inem 
Marschhalt. 

Die  W T O  brauchte  Zei t ,  u m  s ich  
v o n  d e m  Verhand lungs f i a sko  i n  
Seat t le  z u  erholen (30.  N o v e m b e r  
b is  4.  D e z e m b e r  1999). D i e  Ver­
hand lungen  ü b e r  d i e  Libera l i s ie ­
r u n g  d e s  Handels  w u r d e n  in  G e n f  
z w a r  w i e d e r  a u f g e n o m m e n .  D i e  
Pol i t is ierung des  Agrardoss ie rs  u n d  
d ie  g ros sen  Unterschiede in d i e s e m  
Bere i ch  b remsen  d e n  A b s c h l u s s  d e r  
D o h a - R u n d e  j e d o c h  wei te r .  D i e  
n e u e  Handels runde ,  d i e  i m  N o v e m ­
b e r  2001 - im Scha t ten  d e s  11. 
S e p t e m b e r  - in D o h a  b e g o n n e n  
w u r d e ,  hä t t e  E n d e  2 0 0 4  a b g e ­
sch lossen  sein sollen. E i n  z u  e h r ­
ge iz iges  Ziel:  D ip lomaten  zu fo lge  
ist d ie  n e u e  Frist E n d e  2 0 0 6 .  K ö n ­
n e n  s ich die Global is ierungskr i t i ­
k e r  z u  i h r em . S ieg  b e g l ü c k w ü n ­
schen,  f ün f  Jahre  n a c h  i h r e m  s p e k ­
takulären Auftreten in d e n  S t rassen  
von  Seattle,  w o  sie Ne in  z u  e i n e r  
neuen  Hande ls runde  sag ten?  

Verzögerung normal < 
Die Verzögerung d e r  D o h a r u n d e  

ist n ichts  Dramat isches  in d e r  5 6 -
jäl i r igen Gesch ich te  d e s  F re ihan­
dels,  s a g e n  d ie  Experten.  D i e  f rühe­
r e  Uruguay-Runde  w a r  s o g a r  unter ­
b rochen  und  dann  bis z u  d e n  A b ­
k o m m e n  von Marrakesch  von 1994  
ver länger t  worden.  Parallel z u  d e n  
bi la teralen u n d  regionalen Fre ihan-
de l sabkon imen  w u r d e n  d i e  W T O -
Verhandlungen konkreter.  D ie  Ver­
hand lungen  ü b e r ' d e n  Schu tz  von 
Investi t ionen und d e n  Wet tbewerb  

ä " :   Ss » « / r  m ? "  " i :r i:  
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Die Globalisierungsgegner sind vom Konfrontationskurs abgekommen und entwerfen nun Alternativen. 

w u r d e n  z w a r  vor läuf ig  beerd ig t .  
Die  E U  hat  a b e r  kürzl ich d ie  148 
W T O - M i t g l i e d s s t a a t e n  a u f g e f o r ­
dert,  ihre Vcrhandlungsangebote  im 
Diens t l e i s tungsbere ich  z u  e r w e i ­
tern. D e r  n e u e  E U - H a n d e l s k o m -
missar  Peter  Mande l son  ist ein b e ­
geister ter  Befürwor te r  d e s  Libera­
l ismus ä la Tony  Blair. D a s  ist e in  
Schlag  für alle, d ie  hoff ten,  Europa  
distanziere s ich  von d e n  U S A  - e i ­
ne Hoffnung,  d i e  von e ine r  Ideolo­
g in  d e r  Ant iglobal is ierung,  Susan  
George  entwickel t  wurde .  

In se inem j ü n g s t e n  B u c h  kriti­
siert  Peter  Niggli ,  Di rek tor  d e r  Ar­

bei tsgemeinschaf t  d e r  Hi l fswerke ,  
d e n  «Imper ia l i smus mit h u m a n e m  
Ges i ch t»  und  plädier! für  e inen  
«neuen  Kompromiss  von Bretton 
Woods».  E r  befürwortet  d ie  «Stär­
k u n g  mul t i l a t e ra le r  Organ i s a t i o ­
nen»  und  und  e ine  S tä rkung  d e r  
M a c h t  d e r  En tw ick lungs l ände r .  
Se ine r  M e i n u n g  nach bedeutet  d i e  
Wiederwahl  von Bush a b e r  «vier  
ver lorene Jahre» .  

Aktive Zivilgesellschaft 
D i e  Z iv i lgese l l scha f t  ha t  s i ch  

w e l t w e i t  b e d e u t e n d  e n t w i c k e l t .  
Hunder t t ausende  Aktivisten k o m ­

muniz ieren  p e r  Internet, vernetzen 
sieh und lancieren Initiativen. D e r  
internat ionale  Demokra t i s ie rungs-
prozess,  d e r  s ich  a u f  spektakuläre  
Weise  in Seat t le  offenbarte,  ist s e h r  
lebendig.  

Die  Global i s ie rungsgegner  s i nd  
v o m  Konfrontat ionskurs  a b g e k o m ­
m e n  und  en twer fen  nun Alternat i ­
ven. Ihre Ideen w u r d e n  von e in igen  
Regierungen übernommen.  Insge­
samt  haben  d ie  Spielregeln j e d o c h  
nicht  geändert .  D e r  Graben  z w i ­
schen  Reichen  u n d  A r m e n  w u r d e  
grösser, stellen d i e  Entwicklungs­
organisat ionen fest. ( sda )  

L A F V - G  A S T B E I T R A G  

Starke  Kräfte ziehen am Goldpreis 
Gastbeitrag von Dr. Joachim Berlenbach, Craton Capital Ltd. 

d u k t i o n ' w e i t e r  fallen wird,  sollte h i e r  d ie  S p r e u  Alan  Greenspan,  d e r  einflussreichs­
t e  Zent ra lbanker  d e r  Welt  hat  se iner  
e igenen  Währung,  d e m  a l lmächt i ­
g e n  US-Do l l a r  d i e  « thumbs  d o w n »  
gegeben .  E r  deute te  an,  d a s s  in A n ­
be t racht  e ine r  d r ingend  no twend i ­
g e n  Reduz ie rung  d e s  U S  Z a h l u n g s ­
b i l anzde f i z i t s ,  d i e  U S  W ä h r u n g  
wahrsche in l ich  d e n  Hauptantei l  d e r  
Las t  t r agen  wi rd .  

Mi t  anderen  Worten:  d e r  US-Dol ­
l a r  w i r d  langfrist ig we i t e r  fal len,  
relat iv z u m  Euro, Schweize r  F ran ­
ken  u n d  d e n  asiatischen Währungen.  
D e m z u f o l g e  w e r d e n  d i e  unter l ie­
g e n d e n  Exportwir tschaf ten we i t e r  
a n  Konkurrenzfähigkei t  ver l ieren.  
J e a n - C l a u d e  Trichet,  Präs ident  d e r  
E u r o p ä i s c h e n  Z e n t r a l b a n k ,  h a t t e  
d e n n  a u c h  ein deut l iches  Wort  fü r  
d i e  Währungsbewegungen :  « B r u ­
tal».  

D e r  Go ldpre i s  profit ierte v o n  d e r  
Auss ich t  a u f  e inen s chwachen  u n d  
we i t e r  fal lenden US-Dollar .  D e n n  
e in  fa l lender  US-Dol la r  ist gu t  f ü r  
d e n  U S - D o l l a r  Goldpreis ,  e i n  s te i ­
g e n d e r  US-Dol la r  result ier t  i n  e i ­
n e m  fa l lenden Goldpreis .  D i e  n e g a ­
tive Korrelat ion ist dabe i  s e h r  s tark  
u n d  l iegt  in den  letzten Jah ren  bei  
e t w a  9 0 % .  Euro-Anleger  h ingegen  
b e k l a g e n ,  d a s s  i h r e  A n l a g e n  i n  
G o l d  u n d  G o l d a k t i e n  s i c h  a u f ­
g r u n d  d e s  W ä h r u n g s a u s g l e i c h e s  
k a u m  bewegen .  D ies  schein t  s i ch  
indes  z u  ändern.  E in  Euroanleger ,  
d e r  z u  Beg inn  d e s  J ah re s  i n  G o l d  
a n g e l e g t h a t ,  erreichte i m m e r h i n  e i ­
n e  Rend i t e  von e t w a  3 ,5  % .  Se i t  

M a i  waren  e s  s o g a r  ü b e r  8 %. D e r  
Goldpreis  we i s t  somi t  auch  in E u ­
ros  e inen  posi t iven T rend  auf .  

Soll ten d ie  Zent ra lbanken  inter­
venieren,  u m  d i e  negat iven Folgen 
d e r  unter l iegenden Währungsste i ­
gen ingen  gegen  d e n  US-Dol l a r  ab ­
zuwehren ,  w i r d  sich G o l d  zuneh­
m e n d  in e ine  attraktive Anlageklas ­
se entwickeln .  Bedenkt  m a n  d i e  
G r ö s s e  des_  U S - D e f i z i t s .  k ö n n t e  
d ieser  Bull  M a r k t  s o g a r  ü b e r  viele 
Jahre  anhal ten .  

D o c h  d ie  Kräf te  z iehen auch  bei  
d e r  Angebots /Nachf ragebi lanz  po­
sitiv a m  Goldpreis .  W a r u m ?  Vor al­
l e m  d i e  g r o s s e n  P r o d u z e n t e n  
kämpfen  mi t  Kostenste igerungen,  
d ie  vielfach s o g a r  ü b e r  d e r  a l lge­
m e i n e n  Kos ten in f l a t ion  l i egen .  
Da rübe r  h inaus  m ü s s e n  d i e  Unter ­
n e h m e n  d i e  abgebauten  Reserven  
j ede s  J a h r  w i e d e r  ersetzen,  u m  d e n  
Unte rnehmenswer t  z u  erhalten.  D a  
es  a b e r  i m m e r  schwier iger  wi rd ,  
neue  G o l d v o r k o m m e n  z u  l inden 
und  z u  erschl iessen,  führt  dies z u ­
n e h m e n d  zu  s te igenden Explora-
tions- u n d  Kapitalkosten.  Folglich 
werden  w e n i g e r  interessante La ­
gerstätten en tdeck t  werden  können .  
Bei d e n  m o m e n t a n e n  Wechselkur­
s e n  l iegt  d e r  d u r c h s c h n i t t l i c h e  
B r e a k - E v e n - G o l d p r e i s  bei  r u n d  
US-S 450/oz .  

Be rücks i ch t i g t  m a n  a b e r  a l l e  
Faktoren,  ergibt  s ich e in  wirtschaft­
lich s innvoller  Goldpre i s  von  rund 
U S - $  550/oz .  E s  k a n n  desha lb  e r ­
wartet  werden ,  dass  d ie  Goldpro-

d e r  Go ldp re i s  n icht  be t rächt l ich  
ü b e r  d a s  j e t z i g e  Niveau s te igen.  

A u f  d e r  Nachfragesei te  m u s s  vo r  
a l l em d e r  s te igende S c h m u c k b e -
d a r f  a u s  Asien,  insbesondere  Ch i ­
na,  d i e  s teigende Investmentnach-
l'ragc und  d e r  Bedar f  v ie ler  Minen­
bet re iber  ihre Produkt ion zu «de -
hedgen» ,  d.h. d e n  Hebel  z u  e i n e m  
s te igenden Goldpreis  z u  e rhöhen ,  
genann t  werden .  

F ü r  d e n  Anleger ,  d e r  in e i n e m  
steigernden Goldpre i s  se ine  Rend i ­
te n u i x i m i e r e n  m ö c h t e ,  s t e l l en  
G o l d m i n e n w e r t e  e i n e  a t t r ak t ive  
A n l a g e f o r m  dar. M i n e n w e r t e  h a ­
b e n  v o n  al len Anlagek las sen  d e n  
h ö c h s t e n  Hebel—zum G o l d p r e i s .  
D o c h  ist d a s  Anlagepo tenz ia l  z w i ­
s c h e n  d e n  e inze lnen  Werten s e h r  
u n t e r s c h i e d l i c h .  Vor  a l l e m  d i e  
g ros sen  nordamer ikan i schen ,  s ü d ­
a f r i k a n i s c h e n  u n d  a u s t r a l i s c h e n  
M i n e n w e r t e  s ind  s e h r  g u t  ana ly ­
sier t ,  o f t  überbewer te t  u n d  lassen 
m e i s t  w e n i g  P la tz  f ü r  U p s i d e - P o -
tenzia l .  Bei  d i e sen  F i r m e n  ist d e r  
H e b e l  z u m  G o l d p r e i s  a u c h  o f t  
un t e rdu rchschn i t t l i ch .  Z u s ä t z l i c h  
h a b e n  v ie le  d i e s e r  F i rmen  H e d g c -
b ü c h e r  (d.h.  haben ' ih re  P roduk t ion  
in Terminver t rägen  vorverkauf t ) ,  
d i e  d e n  Hebe l  z u m  Go ldp re i s  z u ­
sätz l ich  j e j l u z i e r e n ^  Desha lb  stel­
len v o r  a l l em d i e  .kleineren u n d  
mi t te lg rossen  Werte ,  d i e  of t  v o n  
d e n  g rossen  Researcl jhäusern w e ­
n i g  beachte t  werden ,  d ie  attraktivs­
t en  A n l a g e n  dar. /Mierdings gilt  e s  

v o m  Weizen z u  
t rennen .  N u r  w e n i g e  d i e s e r  F i r m e n  
h a b e n  w i r k l i c h  i n t e r e s s a n t e  
Wachs tums-  und  Exp lora t ionspro-
j ek t e ,  d ie  e i n e  überdurchschn i t t l i ­
c h e  R e n d i t e  gewähr l e i s t en .  U m  
d a s  Wachs tumspo tenz ia l  zu e r k e n ­
nen,  b rauch t  m a n  neben  g r ü n d ­
l i chen  l a g e r s t ä t t e n k u n d l i c h e n  
K e n n t n i s s e n  e i n e  d e t a i l l i e r t e  
Un te rnehmensana lyse .  Das  he iss t ,  
d ie  F i rmen  so l l t en  mögl ichs t  vo r  
Or t  untersucht ,  Explora t ions-  u n d  
P r o d u k t i o n s r e s u l t a t e  a n a l y s i e r t  
u n d  d a s  Lagers tä t tenpotenzia l  e v a -
luiert  w e r d e n .  

Cra ton  Cap i t a l  ist F o n d s m a n a -
g e r  d e s  C r a t o n  Capital  P r e c i o u s  
Meta l  Fund .  D e r  Cra ton  Cap i t a l  
P rec ious  Me ta l  investiert  we l twe i t  
i n  Ak t i en  von Ede lmeta l l f i rmen .  
D e r  Fonds  (Valor  1674268)  k a n n  
bei  j e d e r  B a n k  o d e r  d i rek t  bei d e r  
L L B  geze i chne t  werden .  We i t e r e  
In fo rmat ionen  e rha l t en  S i e  bei d e r  
Fonds le i tung  Globa l  Fund Se rv i ­
c e s  o d e r  u n t e r   www.gfs . l i.  

Verfasser:  Dr. J o a c h i m  Ber l enbach  
ist Wir tschaf ts -  u n d  S t ruk turgeo lo­
ge ,  Di rek to r  u n d  H e a d  o f  Resea r ch  
von Cra ton  Cap i t a l ,  e ine  a u f  E d e l ­
meta l l e  spezia l is ier te  Inves tment -
Bou t ique  m i t  S i t z  i n  J o h a n n e s ­
burg ,  d e m  Drehk reuz  d e s  w e l t w e i ­
ten  Exp lo ra t ionsgeschehen .  

t 
D i e  a l le in ige  inhal t l iche  Verant ­
w o r t u n g  f ü r  d i e s e n  Ar t ike l  l i eg t  
b e i m  Verfasser. 


