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Investitionen in Gold

GOLD - DAS ZEITLOSE EDELMETALL. MIT EINER GESCHICHTE, DIE SO ALT IST WIE DIE
ERDE SELBST, BIETET GOLD INVESTOREN EINE UNVERKENNBARE CHANCE AUF WERT-
ERHALTUNG UND LANGFRISTIGE WERTSCHOPFUNG. ALS SICHERER HAFEN IN STUR-
MISCHEN ZEITEN IST GOLD EIN UNVERZICHTBARER BESTANDTEIL EINES DIVERSIFI-
ZIERTEN PORTFOLIOS. VON DEN GEOLOGISCHEN WUNDERN SEINER ENTSTEHUNG
BIS HIN ZU DEN TECHNOLOGISCHEN INNOVATIONEN DES BERGBAUS BIETET GOLD
REICHLICH CHANCEN FUR INVESTOREN. ERFAHREN SIE, WIE BEWAHRTE EXPLORA-
TIONSTECHNIKEN UND EFFIZIENTE ABBAUMETHODEN DAS POTENZIAL VON GOLD-
INVESTITIONEN WEITER STEIGERN. NUTZEN SIE DIE SICHERHEIT UND STABILITAT, DIE
GOLD IHREM PORTFOLIO BIETEN KANN UND ERKUNDEN SIE DIE POTENZIALE DIESER
WERTVOLLEN GELDANLAGE.

IN GOLD INVESTIEREN - WAS ANLEGER WISSEN MUSSEN

GOLD ALS KAPITALANLAGE

Chancen:

1.

Sicherer Hafen: Absicherung gegen geopoliti-
sche Risiken und Vertrauensverlust in die Regie-

rungen und deren Papierwdhrungen.

Langfristigkeit: Gold ist eine werthaltige Anla-
ge, die Uber lange Zeitradume ihren Wert behdlt.
Im Unterschied zu FIAT-Geld hat Gold zusatzlich
zu seinem Tauschwert auch immer einen inne-

ren Wert.

. Breitere Diversifikation: Reduktion des Ge-

samtrisikos eines Portfolios.

Risiken:

1.

Risiko von Kursverlusten: Bei Gold sind grosse
Preisschwankungen moglich, daher bestenht ein

Risiko von marktbedingten Kursverlusten

Konfiskationsrisiko: Gold hat ein Risiko, vom

Staat konfisziert zu werden (verbotene Anlage).

3. Aufbewahrungsrisiko: \Wer physisches Gold

besitzt, setzt sich einem Verlustrisiko bei Dieb-
stahl aus. Eine sichere Aufbewahrung ist des-

hallb umso wichtiger.
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GOLD: DIVERSIFIKATION IM PORTFOLIO

Gold hat den am langsten uberlebenden Se-
kunddarmarkt und ist eines der dltesten Edel-
metalle, das von den Menschen seit Tausenden
von Jahren als Anlagemoglichkeit geschatzt
wird. Gold als Anlage wird unter Investoren sehr
kontrovers diskutiert. Bei den einen fuhrt kein
Weg an Gold vorbei, andere wurden Gold nie
in einer Vermogensallokation berucksichtigen.
Die Diversifikation, wie sie im babylonischen Tal-
mud im 4. Jahrhundert beschrieben wird, teilt
ein Portfolio von Vermogenswerten in drei Teile
auf: 1. Geschaft (Betriebskapital), 2. liquide Mittel
(Gold) und 3. Land. Im Laufe der Zeit wurden die
antiken Anlagestrategien modifiziert, aber die
Portfolio-Diversifikation blieb eine der primdren
Grundlagen, ebenso wie die Bedeutung von
Gold im Anlageportfolio.

Aus heutiger Sicht bietet Gold den Investoren im-
mer noch dahnliche Vorteile wie in der Antike:

- Gold schutzt vor Kaufkraftverlusten
(im Vergleich zu FIAT)

+ Gold mindert Risiken bei Marktstress
(kein Gegenpartei-Risiko)

«+ Gold diversifiziert ein Portfolio

+ Gold ist ein Realwert

- Gold ist eine der liguidesten Anlagen

Auch wenn Gold keine Zinsen abwirft, ist die
Wertentwicklung uber einen langen Zeitraum po-
sitiv. Spdtestens im Jahr 2020 wurden selbst die
Goldkaufe, die zwischen 2010 und 2012 getatigt
wurden, profitabel. In der Abbildung 1ist die Jah-
resveranderung der Goldpreisentwicklung tabel-

larisch dargestellt.

%2

GOLD IST EINE WAHRUNG. ES IST IMMER NOCH - NACH ALLEN
INDIZIEN - EINE PREMIUMWAHRUNG. KEINE FIAT-WAHRUNG,
INKLUSIVE DES DOLLARS, KOMMT IHM GLEICH.

Alan Greenspan, Ex-Chef der US-Notenbank

94




Kauf am Ende vom Jahr
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Verkauf am Ende vom Jahr

GOLD MINDERT VERLUSTE IN ZEITEN VON MARKTSTRESS

Insbesondere in Krisenzeiten gilt Gold
aus historischer Sicht als sichere An-
lage. Sobald Aktien erhebliche Korrek-
turen oder einen Bdrenmarkt erlebten,
hat Gold oft starke Renditen (ausser-
halb von Liguiditatsereignissen/Markt-
stress) erzielt. Wahrend der inflationdren
1970er-Jahre in den USA und innerhalb
des Zeitraums von 2000 bis 2010 («das
verlorene Jahrzehnty) stiegen die Gold-
preise signifikant, als der US-Dollar
gegenuber anderen Wdahrungen stark
fiel. Die Grunde hierfur waren einerseits
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grosse Haushalts- und Handelsdefizite, anderer-
seits eine erhohte Geldmenge. Speziell in Phasen
von Wertverlusten wird Gold zur «Krisenware»
und Anleger stromen zu Gold. Folglich steigt die
Nachfrage nach Gold als Absicherung gegen
Wertverluste in anderen Anlageklassen und da-

mit auch der Goldpreis.

DIE KORRELATION VON GOLD zZU
ANDERN ASSETKLASSEN

In Zeiten stark steigender Aktienmdadrkte weist
Gold traditionell eine positive Korrelation auf,
schneidet jedoch nicht so stark ab. Allerdings
bietet Gold Schutz vor grossen Aktienmarktkor-
rekturen mit einer negativen Korrelation. Roh-

stoffe dagegen korrelieren sehr stark mit Aktien

und bieten bei Aktienmarktkorrekturen keine Ri-
sikoverkleinerung. Im Vergleich korrelieren Trea-
sury Bonds nur bei Mdarkten ohne Marktstress

negativ.

Dementsprechend reduziert Gold das An-
legerrisiko und gldttet die Volatilitét in
einer Asset-Allokation. Insgesamt bietet
Gold eine gute Ergdnzung zu vielen As-
setklassen und damit auch der Goldpreis.
Neben dem Risikoaspekt ist die sehr hohe
Marktliquiditat ein weiterer wichtiger
Faktor in einer Asset-Allokation, der fur
eine Goldanlage spricht. Nur der Handel
im S&P 500 bietet eine héhere Liquiditat.

REDUZIERUNG VON VERLUSTRISIKEN:
GOLD ALS PERFEKTE ERGANZUNG ZU EINER AKTIEN-ALLOKATION

Gold korreliert negativ bei starken Aktienmarktkorrekturen
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WAS SIND DIE TREIBER DES GOLDPREISES?

Die Uhren- und schmuckindustrie bestimmt heut-
zutage die Goldnachfrage mit rund 40%. Diese
Nachfrage variiert aufgrund des globalen Wirt-
schaftswachstums und des Goldpreises selbst
(bei steigendem Goldpreis wird die Nachfrage-
menge kleiner, bei fallendem Goldpreis grosser).
Uber einen langeren Zeitraum betrachtet, ist die-
se Nachfrage jedoch recht stabil Viel wichtiger
fur den Goldpreis ist allerdings der Appetit der Fi-
nanzinvestoren, die Gold als Anlage kaufen oder

verkaufen.

Als «Shutdowny betitelt der «In Gold We Trust-Re-
porty seine Ausgabe 2023. Die Negativzinspoli-
tik der letzten Dekade sowie die geopolitischen
Spannungen zwischen West und Ost haben
grossen Einfluss auf den Goldpreis. Wir sehen
den «monetdreny» Klimawandel als die grosste

Verdanderung. Durch den Ukraine-/Russland-Kon-
flikt wurden gegen Russlond scharfste Sank-
tionen der westlichen Welt implementiert. Diese
Sanktionspolitik hat viele Lander aufgeweckt
Deshalb wird die Politik der eigenen (Devisen)-
Reserven Uberdacht und neu definiert. Uber die
Halfte der globalen Devisenreserven (fund 6000
Mrd. USD) ist aktuell noch in USD (US-Treasury
Bonds) alloziert. Einige Lander leiten daraus ab,
dass ein Verlust dieser Reserven durch poten-
zielle Sanktionen moglich ist. Eine Option und
die logische Konsequenz ist der Tausch von US-
Treasury Bonds in Gold, insbesondere von nicht
freundlich gestimmten Ldandern gegenuber den
USA und deren verbundeter westlichen Stao-
ten. Seit den Sanktionen gegen Russland im Jahr
2022 sind die Goldkdufe der Notenbanken stark

angestiegen.
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In der Abbildung 3 ist ersichtlich, dass die Notenbanken Ende der 1970er-Jahre mehr als zwei Drittel inrer

Reserven in Gold hielten. Der prozentuale Anteil ist aufgrund der kontinuierlichen Kaufe von Fremdwdh-

rungen sowie der Goldverkdaufe in den 1990er-Jahren auf knapp uber 10% gesunken. Der Anstieg inner-

halb der letzten 10 Jahre wird sich unserer Ansicht nach weiter verstarken. Ebenso gehen wir davon aus,

dass es keine Ruckkehr auf 74% geben wird. Aber schon ein prozentualer Anteil von 20% wurde enorme

K&ufe von physischem Gold ausldsen.

GLOBALE ZENTRALBANKEN
GOLDBESTANDE IN % DER WAHRUNGSRESERVEN (1970-2023)

1970

1975

1980 1985 1990

Neben den Notenbanken sind es Banken, institu-
tionelle und private Investoren, die mit ihren K&u-
fen und Verkdufen den Goldpreis bewegen. Die
globalen Schulden, besonders die Staatsschul-
den der einzelnen Lander, werden in albsehbarer
Zukunft einen Einfluss auf das Investorenverhal-
ten haben. Gold wird davon profitieren. Sollten
die Staatsschulden weiter in die Zukunft gerollt
werden, kann dies nur funktionieren, solange
das Wirtschaftswachstum mit dem Schulden-
wachstum Schritt halten kann. Ist dies nicht der
Fall, entstent ein Problem. Das aktuelle Szenario

2000 2005 2010 2015

zeigt, dass die Schulden bereits schneller als die
Wirtschaft wachsen. Viele Investoren vermuten,
dass sich diese Entwicklung noch Jahrzehnte so
fortfuhren kann. Dies ist eine gewagte Annahme,
denn Schulden steigen in dem einen oder ande-
ren westlichen Land exponentiell. Beispielsweise
wachsen die offentlichen US-Schulden seit der
Finanzkrise im Jahr 2008 viel schneller als das
US-Bruttoinlandsprodukt (GDP). Das steigende
Schuldenwachstum ist eine Verwdasserung (Ab-
wertung) der FIAT-Wdahrung, wovon Gold profitiert
(siehe Abbildung 4).

2020 2023



OFFENTLICHE US-SCHULDEN VS. US GDP (30 JAHRE)
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Das Problem sehen wir nicht per se in der absoluten Zahl, sondern vielmehr im wachsenden Vertrau-
ensverlust in die Regierung und dem damit verbundenen Zerfall der Papierwdhrung. Wurde Gold als
stabiler Vermogenswert betrachtet, wurden alle Papierwdhrungen erhebliche Verluste erleiden (siehe
Abbildung 5).
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Aufgrund der geringen Korrelationen mit anderen
Anlageklassen und der Starke seiner Nachfra-
ge-Angebots-Kraft wird Gold auch weiterhin eine
wichtige Rolle als Portfolio-Diversifikator und als
Krisenabsicherung spielen. Die Diversifizierung

von Devisenreserven vieler Lander wird eine zu-

2012

2014 2016 2018 2020 2022

GBP e CHF Py

satzliche Nachfrage generieren, die den Gold-
preis moglicherweise auf Niveaus hieven konnte,
welche viele Investoren als unmaoglich erachten.
Die Rolle von Gold als Vermdbgensstabilisator wird
bei zunehmender Schuldenexpansion der Staa-

ten an Wichtigkeit fur Investoren gewinnen.

GOLD IST UND BLEIBT EIN STARKER TRUMPF UNTER
DEN EXISTIERENDEN «REALEN» ASSETS.

2024
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Investitionen in Goldminen

IM HINBLICK AUF INVESTITIONEN SIND GOLDMINEN DIE ABLEITUNG VON GOLD.
INVESTOREN HABEN DIE WAHL ZWISCHEN PHYSISCHEM GOLD UND GOLDMINEN.
GOLDMINEN REPRASENTIEREN DAS GOLD IM BODEN («<BELOW GROUND»). DER
WERT EINER GOLDMINE SETZT SICH AUS DEN GEFUNDENEN GOLDRESERVEN IM
BODEN UND DER PROFITABILITAT DER PRODUKTION ZUSAMMEN. DIE RISIKO-
EINSCHATZUNGEN IN BEZUG AUF DIE SICHERHEIT EINER REGION HABEN EINFLUSS
AUF DIE BEWERTUNG EINER GOLDMINE (TIEFES RISIKO = PRAMIE, HOHES RISI-
KO = ABSCHLAG). GOLDMINENAKTIEN KONNEN EINE WICHTIGE ROLLE IM PORTFOLIO
EINES INVESTORS SPIELEN, DA SIE EINE ALTERNATIVE MOGLICHKEIT BIETEN, IN
GOLD ZU INVESTIEREN.

AMG GOLD - MINEN & METALLE FONDS VS. GOLD SEIT 2016

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

——AMG Gold "C"in CHF  ===Goldpreis in CHF

2024
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GOLDMINEN SCHAFFEN WOHLSTAND FUR DIE MENSCHEN IN
DIESER REGION. JOBS, INFRASTRUKTUR SOWIE STEUERN
UND LIZENZGEBUHREN ERMOGLICHEN DEN MENSCHEN RUND
UM EINE GOLDMINE EIN BESSERES LEBEN.

Bernhard Graf, Co-Portfolio Manager des AMG Gold - Minen & Metalle Fonds
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GOLDMINENAKTIEN: HEBELWIRKUNG AUF DEN GOLDPREIS

Seit der scharfen Goldpreiskorrektur im Jahr 2012 Goldgehalt hoch = Kosten tief
bis 2015 haben sich Goldminen gegenuber Gold Goldgehalt tief = Kosten hoch

pbesser entwickelt.

Aktienkurse von Goldminen bewegen sich ana- -
log der Nettomarge, die durch die Produktion KOSTENBLOCKE

erwirtschaftet werden kann. Die Nettomarge er-

gibt sich aus dem durchschnittlichen Verkaufs- s RN = Cpetitye Kosten,

preis von Gold abzuglich der Produktionskosten L elne Unze Cole 2U jprodluzleren

fur eine Unze oder ein Kilo Gold. Der wichtigste AISC = Cash-Kosten zuzuglich Investi-
Faktor der Kosten reprdsentiert der Goldge- tionen, um eine laufende Produktion
halt im Gestein «Grades». aufrecht zu halten

AIC = AISC zuzuglich Investitionen in

AuUf n n, ich Aktienk in )
ufgrund dessen, dass sich der Aktienkurs eines neue Projekte plus Steuern und

Minenunternenmens anal er Nettomarge be-
analog d omarge b Abgaben

wegt, haben Goldminen eine Hebelwirkung auf

den Goldpreis. Positives oder negatives Senti- Nettomarge = durchschnitticher

ment haben zusdtzlichen Einfluss auf den Mi- Vverkaufspreis von Gold abzuglich AIC

nensektor und damit die Aktienbewertungen.
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GDX-JAHRESPERFORMANCE MIT NETTOMARGE

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmm ohresperformance GDX ETF in USD Nettomarge der Goldminen in %
Abbildung 7 VanEck Vectors Gold Miners ETF (GDX)-Performance in USD pro Jahr mit entsprechender Nettomarge (2007-2023),

Quelle: Serafin Asset Management AG, Bloomberg, Hinweis

Wertentwicklungen

Ein Ausblick:

storische Renditen sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige

Die Rendite kann in Folge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen

Die Zukunft von Gold

UNSERE GOLD-TRENDS IM BLICKPUNKT

Nachhaltigkeit durch Tokenisierung

Auch im Goldgeschdft ist «<ESG (Environmental,
Social & Corporate Governance)» seit Uber einem
Jahrzehnt ein grosses Thema. Der tagliche Handel
von Gold soll vereinfacht und effizienter werden.
Bis jetzt wird im physischen Goldhandel jeder
Barren von A nach B transportiert. Dies beinhaltet
grosse Kosten wie zum Beispiel der Transport und
die Versicherung. Es besteht die Wahrscheinlich-

keit, dass das World Gold Council (WGC) zusam-
men mit den Goldminen diesen Prozess durch die
Tokenisierung revolutionieren wird. Dann wurde
es immer noch verschiedene zentrale Lager-
statten geben, jedoch wdare der Transport von
Gold im taglichen Handel nicht mehr notwendig.
Kaufer und Verkaufer konnten dann Gold-Tokens
auf physische Bestdnde handeln. Ein weiterer

Vortell ware, dass neben Kosteneinsparungen

2023
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auch die Herkunft des Goldes klar zugeord-
net werden kann. Jede Mine borsenkotierter
Firmen verfugt uber eine «ESG-Klassifizie-
rung». Zukunftig wurde der Endinvestor ge-
nau bestimmen konnen, woher seine Gold-

pbarren stammen.

Kleinbergbau: artisanal geférdertes Gold

Mineralische Rohstoffe werden in vielen Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern neben dem
industriellen Bergbau auch im Kleinbergbau
gefordert. Das «Artisanal Small-Scale  Mi-
ning» (ASM) tanzt nach wie vor aus der Reihe
und wird vielen Investoren als sogenanntes
«Green-Goldy» verkauft. Es gibt nur sehr we-
nige Produktionen, die als «Green-Gold» an-
erkannt sind, wobei der Kaufer dem Kleinberg-
bau einen hdheren Absatzpreis garantiert. Der
Kleinbergbau ist mit verschiedenen sozialen
und okologischen Risiken verbunden und gilt
als sehr problematisch. Jahrlich werden zwi-
schen 400-450 Tonnen ASM-Gold produziert.
Nicht selten erfolgt der illegale Abbau von Roh-
stoffen unter prekdren Arbeitsbedingungen
mit gravierenden Folgen fur die Umwelt. ASM-
Gold erfullt weitgehend keine «ESG-Kriterien» -
im Gegentell - die grossten Missstdnde in der
Minenindustrie, die in der Offentlichkeit aufge-
zeigt werden, stammen aus dem ASM-Sektor.
Die Bestimmungen sind undurchsichtig, da
vielfach die Technologie fur ein modernes und
gdngiges ESG-Abbauen fehlt. Die etablierten
Raffinerien (Schweiz, Kanada, USA und Austra-
lien) verarbeiten kein Gold aus diesem Bereich.
Das ASM-Gold wird zum grossten Teil im Mitt-
leren Osten verarbeitet und findet seinen Weg

in die indische Schmuckindustrie.

Gold: strategisches Asset ohne
Kontrahentenrisiko

Zentralbanken, die Gold kaufen, Uberdenken

inre zukunftigen Lagerorte der Goldreserven.
In den letzten Jahrzehnten wurde viel Gold
von den dominierenden Lagerstatten Lon-
don und New York abgezogen. Wo das Gold
fur Zentralbanken, aber auch fur Privatinves-
toren gelagert wird, ist von essenzieller Be-
deutung. Es liegt in der Entscheidung eines
jeden Individuums, wo Goldreserven gela-
gert werden sollen - es gibt kein richtig oder
falsch. Faktist, dass sich grosse Goldbestan-
de Richtung Osten bewegen (Shanghai Gold
Exchange, Hongkong). Durch das Entstehen
neuer Handelsplatze wird Gold dezentraler
und gewinnt als Asset ohne Kontrahentenri-
siko (wieder) an Bedeutung bei Notenbanken
und Regierungen.

Fazit: Gold ist ein Stabilisator und Diversi-
fikator in jedem Portfolio. Neben der ne-
gativen Korrelation zu Aktien bei grossen
Aktienkursverlusten ist es der Ausgleich
zur Entwertung von Papierwédhrungen,
der mit Gold als realer Wert kompensiert
wird. Goldminen bieten Anlegern zykli-
sche Anlagemdglichkeiten mit grossem
Potenzial, eignen sich jedoch weniger als
langfristige Anlage. Hintergrund ist, dass
die Zyklen in diesem Sektor sehr ausge-
prégt sind. Die Veréiinderung des Aktien-
kurses eines Goldproduzenten entspricht
ziemlich genau der Verdnderung der Ge-
winnmarge in Prozent. Finanzinvestoren
sind der wichtigste Treiber des Goldprei-
ses. Aber auch Notenbanken richten ihren
Fokus seit Uber einem Jahrzehnt wieder
verstarkt auf Gold und kaufen grossen
Mengen an Gold. Der stetige Anstieg der
globalen Staatsschulden fihrt zu einem
Vertrauensverlust in Regierungen und de-
ren Papierwéhrungen, wéahrend der Gold-

preis diesen Verlust kompensiert.




Geologie:
Auf den Spuren des Goldes

GOLD IST IN GERINGEN MENGEN UBERALL AUF DEM GLOBUS IN DER 16 KILOMETER
STARKEN ERDKRUSTE ZU FINDEN. OBWOHL GOLD NICHT AUF DER ERDE ENTSTAN-
DEN IST, IST ES MINDESTENS SO ALT WIE UNSER PLANET. WISSENSCHAFTLER GEHEN
DAVONAUS,DASSGOLDIMUNIVERSUMDURCHEINEKOLLISIONVONNEUTRONENSTER-
NEN ENTSTAND UND SO IN DEN GESCHMOLZENEN ERDKERN GELANGTE. SCHLIESS-
LICH ERREICHTE ES DIE ERDE DURCH METEORITEN. DIE GOLDVORKOMMEN, DIE NICHT
DURCH METEORITEN DIREKT AUF DIE ERDKRUSTE GETRAGEN WURDEN, STAMMEN
AUS DEM ERDINNEREN. DORT BEFAND ES SICH IM FLUSSIGEN GESTEIN - SOGENANN-
TES MAGMA - DAS TEMPERATUREN VON 700 BIS 1250 GRAD CELSIUS ERREICHT.
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ERST DURCH TEKTONISCHE BEWEGUNGEN UND VULKANAUSBRUCHE WIRD ES IM-
MER WIEDER AUS DEM ERDKERN AN DIE OBERFLACHE BEFORDERT UND DORT SO-
ZUSAGEN FREIGESETZT. WAHREND DES ABKUHLUNGSPROZESSES KONZENTRIERT
SICH DER MINERALGEHALT DER LAVA UND BILDET HAUFIG ERZLAGERSTATTEN -
ZONEN DER ERDKRUSTE, IN DENEN DIE MENGE UND QUALITAT DER MINERALIEN FUR
EINE WIRTSCHAFTLICHE GEWINNUNG AUSREICHT. DIE ERZLAGERSTATTEN KONNEN
SOMIT ALS ERGEBNIS VON MAGMATISCHEN PROZESSEN ENTSTEHEN.

DIE VERSCHIEDENEN ARTEN VON GOLDVORKOMMEN

Die Goldvorkommen der Welt sind in diversen geo-
logischen Strukturen und Umgebungen zu finden.
Je nach Entstehungsart des Goldes werden die
Lagerstatten in verschiedene Typen eingeteilt. Der
grundlegende Unterschied zwischen goldhaltigen
Bodengebieten bestenht darin, dass sie in Primdar-
lagerstatten und Sekunddrlagerstatten unterteilt
werden. Primdarlagerstatten sind Boden mit Gold-
vorkommen, in denen das gelagerte Gold meist
in Quarzadern eingeschlossen ist. Wenn primdre
Goldvorkommen uber Millionen von Jahren durch
Witterung und Erosion erodiert werden, spricht
man von sekunddren Lagerstatten. Anschlies-

send wird das Gold aus seinem Gesteinsmantel

herausgespult und lagert sich in Verbindung mit

anderen Schwermineralien im Tiefland von Ba-
chenund Flussen ab, wobei feiner Goldstaub oder
kleine Partikel namens «Nuggets» entstehen. Es
hat sich sogenanntes «Seifengoldy gebildet.

Placer-Goldlagerstatten beruhen auf bereits
vorhandenen Goldlagerstatten, die hauptsdch-
lich durch Oberfladchenerosion und den Ablage-
rungsprozessen von Flussen entstanden sind. In
der Nahe von Flussen ist Gold relativ trédge und
kannAblagerungenbilden,woderwWasserflussre-
duziert ist. Diese Ablagerungen konnen teilweise
unregelmdassig und unterbrochen sein, was die
wirtschaftliche Gewinnung besonders schwierig
macht.




Orogene (mesothermale) Goldlagerstéatten liegen in
Tiefen von 1200 bis 4500 Metern und entstanden im Zuge
der Gebirgsbildungen, wobei metamorphe Fluide freige-
setzt werden, die Quarz, Gold und wenig Sulfide in Ge-
steinsspalten einpressen. In der Regel ist der Goldgehalt
orogener Goldlagerstatten sehr hoch und erreicht haufig
Konzentrationen von 10 Gramm/Tonne. Einige der weltweit
grossten Goldforderregionen fallen unter diesen Typ. Die
Goldlagerstatten treten in Scherzonen auf, sind strukturell

kontrolliert und von Quarzgdngen dominiert.

Epithermale Lagerstdtten sind gangformig und entste-
hen in einer Bodentiefe von ein bis zwei Kilometer unter
geothermischen Systemen oder Geysiren. Diese Lager-
statten bilden sich uberwiegend in Gebieten mit aktivem
Vulkanismus in der Nahe der Kontinentalrnder. Da sich
epithermale Lagerstatten nahe an der Oberflache befin-
den, sind sie im Allgemeinen fur kostengunstigen Tagebau
abbaubar. Mehrheitlich befinden sich die Lagerstatten in
Landgebieten, die den Pazifischen Ozean umkreisen, in-
klusive des westlichen Teils der Vereinigten Staaten, Chile,

Indonesien und Japan.

Carlin-Typ-Lagerstatten enthalten sehr feinkorniges
Gold, das mit dem blossen Auge nicht zu sehen ist. Die-
ses Gold wird durch chemische Analysen identifiziert. Die
Lagerstdtten sind meistens nahe der Oberfladche vornan-
den und konnen durch Tagebau abgebaut werden. Das
Goldvorkommen weist vorwiegend einen niedrigeren Ge-
halt und eine grossere Tonnage auf Auch in China und
Peru wurden Lagerstatten dieser Art gefunden, grosse
Mengen an Gold wurden jedoch nur im Westen der USA
gefunden, vor allem im Great Basin von Nevada. Die vo-
lumenreichen Carlin-Typ-Lagerstatten haben Nevada zu
einem der weltgrossten Goldproduzenten gemacht. Bei-
spiele fur solche Lagerstatten sind die von Nevada Gold
Mines betriebenen Goldstrike-, Pipeline/Cortez- und Twin

Creeks-Lagerstatten.

GOLDEXPLORATION:
AUF DER SUCHE NACH
GOLD

Viele kleinere Unternehmen
spezialisieren sich auf die Ex-
ploration, die Goldsuche. Es
sind aber nicht nur die klei-
nen Unternehmen, die Ex-
ploration betreiben, sondern
auch Produzenten, die ins-
besondere in der Umgebung
von bestehenden Minen uber
weitere Goldfunde berichten.
Gold in der Nahe von einer
bestehenden  Produktions-
anlage zu finden, ist beson-
ders attraktiv, da die Kosten
fur den Bau einer neuen Mine

gespart werden kdbnnen.
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Sind diese Unternehmen mit der Suche erfolgreich, andere relevante Faktoren enthalten, die zum Zeit-
dann wird das Resultat in zwei Kategorien unter- punkt der Berichterstattung belegen, dass ein wirt-
teilt: 1. Mineralressourcen und 2. Mineralreserven. schaftlicher Abbau gerechtfertigt ist. Ein minerali-

scher Reservebestand umfasst auch streckende
Mineralressourcen sind immer eine Schatzung des Materialien und Berechnungen fur Verluste, die auf-
Goldvorkommens.  Ausschlaggebend ist immer treten kbnnen, wenn das Material abgebaut wird.

der Goldgehalt im Gestein («Grades»). Mineral-

reserven dagegen sind der wirtschaftlich abbau- Durch die heutige weltweite Exploration wird die
wurdige Teill einer gemessenen oder angezeigten Schrumpfung der Reserven durch die jahrliche
mineralischen Ressource, wie durch eine vorlaufi- Produktion ersetzt. Heute wie schon vor 20 Jah-
ge wirtschaftliche Bewertung (Preliminary Econo- ren, betragen die Reserven rund 50000 Tonnen.
mic Assessment, PEA) nachgewiesen wurde. Die- Der Goldgehaltim Gestein ist Uber die letzten Jahr-
se Studie muss ausreichende Informationen Uber zehnte kontinuierlich gesunken, was die Kosten,
den Bergbau, die Verarbeitung, metallurgische und Gold abzubauen, stetig erhont.

GOLDGEHALT IM GESTEIN SEIT 1990 ALS MITTELWERT - PER 2023 BEI 1,03G/T
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Dank neuester Technik suchen Experten heutzutage per Satellit nach ausreichend grossen Goldlager-
statten, bevor uberhaupt nach Gold gebohrt wird. Fur Unternehmen, die Gold fordern, ist die Erschlies-
sung neuer Goldvorkommen von grosser Wichtigkeit, damit Unternehmen das begehrte Edelmetall

kostengunstig gewinnen konnen.

2023




GOLDABBAU

Der Prozess, Gold abzubauen ist eine grosse or-
ganisatorische und logistische Herausforderung.
Millionen von Tonnen Gestein mussen bewegt,
verarbeitet und Gold von Gestein separiert wer-
den. Die Vorbereitungen fur eine Goldproduktion
dauern Jahrzehnte und kosten senhr viel Geld.
Jede Tatigkeit im Zusammenhang mit der Gold-

produktion erfordert eine Bewilligung.

Bewilligungsprozess:

1. Exploration

2. Vorlaufige Wirtschaftlichkeitsbewertung
(englisch: Preliminary Economic Assessment)

3. Machbarkeitsstudie
(englisch: Feasibility Study)

4. Bau

5. Produktion

Der Bewilligungsprozess ist sehr langwierig. Im
Allgemeinen mussen fur den Bau einer Mine viele
Kriterien erfullt sein. Ohne gultige Minenlizenz ist

es unmoglich, Gold abzubauen.

Abbaumethoden:
1. Tagebau (englisch: Open-Pit MiniNg)
2. Untertagebergbau

(englisch: Underground Mining)

Der Goldabbau ist beim «Open-Pity» relativ ein-
fach, da er an der Oberfléche erfolgt. Zu den ein-
zigen Kriterien gehoren die Grosse vom «Pit» und
das «Strip-Ratioy, d.h. die Erdmasse, die ohne
Goldanteil verschoben werden muss, um wirt-
schaftlich goldhaltiges Material zu gewinnen.
Das Strip-Ratio muss genauestens in die Kos-
tenrechnung einkalkuliert werden. Im Untergrund
wird es viel komplexer Die Beschaffenheit vom
Erdreich sowie die Form vom Erzkorper bestim-

men, wie ein Untertageberglbau vollizogen wird.

Grundsdatzlich kann gesagt werden, dass im
«Open-Pit» viel grossere und effizientere Maschi-
nen eingesetzt werden konnen als beim «Under-
ground Mining». Daher kénnen im Open-Pit-Ab-
bau auch tiefere Grades mit ansprechendem
Gewinn abgebaut werden. Dagegen muss der
Goldgehalt im Untergrund fast zwingend grosser
sein als an der Erdoberfldche. Es ist eine logis-
tische Kalkulation, gewinnbringend Gestein mit
einem bestimmten Goldgehalt von A nach B zu

bewegen und zu verarbeiten.
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GEWINNUNG VON GOLD

Die Goldgewinnung ist ein Prozess, der Techno-
logie, menschliche Arbeit und Chemieingenieur-
wissenschaften vereint. Die Gewinnung von
goldhaltigem Gestein aus dem Boden ist ledig-
lich der erste Schritt im Prozess. Um reines Gold
ZU isolieren, nutzen Bergbauunternehmen kom-
plexe Extraoktionsverfahren. SO mussen grosse
Gesteinsbrocken zuerst zerkleinert werden. Das
Rohmaterial wird von grossen Maschinen, soge-
nannte Brecher mit grosser Kraft zerqguetscht, um
es auf eine feinere Grosse zu reduzieren. In dem
ndachsten schritt wird die Grosse der zerkleiner-

ten Gesteine im Mahlprozess weiter reduziert.

Mithilfe rotierender Trommeln, die mit Stahlku-
geln gefullt sind, wird das kiesdhnliche Material
zu Pulver zermahlen und mittels der nasschemi-
schen Scheidung vom Staub getrennt. Um einen
Teil des Goldes von seinen Wirtsmaterialien frei-
zusetzen, reicht es gelegentlich aus, das Gestein
zu zerkleinern und zu mahlen. Allerdings fuhrt es
oft nur zu einem Tell des insgesamt im Erz ent-
haltenen Goldes. Das verbleibende Gold muss
dann im Anschluss durch Cyanidlaugung extra-
hiert werden. Goldhaltige Minerale von denen zu
trennen, die kein Gold enthalten, erfolgt meistens

durch den Flotationsprozess.




Hierbei handelt es sich um einen physikalisch-
chemischen Konzentrationsprozess, dass eines
der gangigsten Verfahren zur Aufbereitung von
Goldkonzentratoren ist. Es wird vielfach einge-
setzt, um goldhaltige Sulfidmineralien mit hoher
Schwimmfdahigkeit zu verarbeiten. Durch die Flo-
tation wird letztendlich Goldkonzentrat gewon-
nen und die feinkdrnigen Ruckstdnde in Form von
Schlidmmen «Tailingsy konnen direkt entsorgt
werden. Die Kosten fur die Mineralverarbeitung
sind gering. Insofern ist es ein wirtschaftliches

und effizientes Verfahren.

Die Techniken und Methoden zur Goldgewinnung
variieren je nach den Merkmalen der Lagerstatte
und der verfugbaren Technologie. Das Merrill-
Crowe-Verfahren bezeichnet eine Trenntechnik,
um Gold und Silber aus einer Cyanidlosung zu
entfernen. Nachdem das Gold in der Cyanidlo-
sung gelost wurde, werden Techniken wie Zink-
fallung und Aktivkohleadsorption eingesetzt, um
das Edelmetall von der Losung zu trennen. Diese

Techniken funktionieren wie folgt:

1. Zinkfallung: Der Cyanidldsung wird Zinkpul-
ver zugesetzt. Gold und Silber bilden in der
Losung ein Metall-Cyanid-Komplex. Bei Zuga-
be von Zink verdrangt es das Gold und Silber
im Komplex und fallt aus der Losung in Form
feiner Partikel. Dieser Vorgang wird Fallung
genannt. Anschliessend wird der Zink-Gold-
oder Zink-Silber-Prazipitat gesammelt und zur

Extraktion der Edelmetalle weiterverarbeitet.

2. Aktivkohleadsorption: Aktivkohle wird oft
zur Adsorption von Gold und Silber aus Cya-
nidlbsungen verwendet. Die Losung durch-
dringt eine Schicht aus Aktivkohlepartikeln.
Kohlenstoff hat eine hohe Affinitdt zu Gold

und Silber und adsorbiert das Metall-Cya-
nid-Komplex aus der Lbosung. Die Edelmetal-
le in der beladenen Aktivkohle werden dann
durch Desorption freigesetzt, meistens unter
Verwendung einer heissen alkalischen Cya-
nidlbsung. Diese Flussigkeit, die geldstes Gold
und Silber enthdalt, wird dann zur Ruckgewin-

nung der Metalle weiterverarbeitet.

Beide Methoden werden in der Bergbauindustrie
haufig zur Gewinnung von Gold und Silber aus
Cyanidlaugeldosungen eingesetzt. Dies sind wirk-
same Techniken zur Trennung von Edelmetallen
von anderen Bestandteilen in der Losung und er-
lauben eine effiziente Ruckgewinnung von Gold

und Silber aus Erzen.

Im letzten Schritt der Goldproduktion - dem Raf-
finieren (Schmelzen) - werden Verunreinigungen,
die nach dem Schmelzvorgang zuruckbleiben,
entfernt. Raffinerien erhalten Industriegold sowie
Altgold und verflussigen das Metall in Ofen. Hier-
bei wird dem geschmolzenen Metall Borax und
Natriumcarbonat hinzugefugt, um so reines Gold
von anderen edlen und weniger edlen Metallen
zu trennen. Anschliessend wird eine Probe in ein
Labor gebracht, um den Goldgehalt zu messen.
In den meisten Fdllen ist das Gold zu 99,9% rein.
Letztendlich wird das beim Raffinieren gewon-
nene Gold in Barren gegossen.
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GOLDPRODUKTION NACH REGIONEN UBER 175 JAHRE
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Abbildung @: Goldproduktion nach Regionen Uber 175 Jahre, Quelle: Serafin Asset Management AG, BMO Research

RECYCLING VON GOLD

Das Recyceln von Gold hat fur den internationa-
len Goldmarkt einen hohen Stellenwert. Gold kann
ohne Qualitdtseinbussen recycelt und wiederver-
wendet werden, beispielsweise aus alten Munzen
oder Schmuckstucken, die eingeschmolzen wer-
den. Zudemist es moglich, Gold aus elektronischen
Steckern oder Chips zu recyceln. Obwohl Gold uber
Jahrtausende gefordert wurde, ist es auch heute
noch vorhanden. Das Recyceln von Gold stellt si-
cher, dass die wertvolle Ressource nicht zur Neige
gehen kann. Rund 1000 Tonnen werden pro Jahr

recycelt. Dies ist nur ein Teil vom Gesamtangebot,

der die Goldnachfrage befriedigt.




Die Geschichte des Goldes

DIE GESCHICHTE VON GOLD REICHT JAHRTAUSENDE ZURUCK. SCHON IN DEN ANTI-
KEN ZIVILISATIONEN WURDE GOLD FUR SCHMUCK, RITUELLE GEGENSTANDE UND ALS
WAHRUNG VERWENDET. ES GIBT NICHTS VERGLEICHBARES AUF DER WELT - DIESES
METALL IST EINZIGARTIG. SEINE BESCHAFFENHEIT UND SEINE BESTANDIGKEIT GEBEN
DEM GELBEN METALL SEINEN HEILIGEN CHARAKTER.

Seit den Zivilisationen war Gold ein Teil der
Menschheit und half, die moderne Welt aufzu-
bauen. Gold hat ganze Gesellschaften veréandert
und transformiert. Die Weltbevolkerung wurde

bis in die Neuzeit durch Gold geformt. Der Gold-

rausch hat grosse Stadte hervorgebracht wie

zum Beispiel San Francisco, Johannesburg und
viele mehr. Beispielsweise konnte die Bevolke-
rung in Kibali Stadt in der Demokratischen Repu-
blik Kongo seit dem Produktionsbeginn der «Ki-
pbali-Goldminey» stark prosperieren und ist heute

zehnmal so gross wie vorher.

GOLD IST DER INBEGRIFF FUR WERTHALTIGKEIT UND BESTANDIGKEIT.
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Gold in Kiirze: Fakten und Zahlen

FAKTEN

Chemisches Element von Gold
Au, Ordnungszahl 79

Dichte von Gold
19,32 Gramm pro Kubikzentimeter
(g/cms)

Schmelzpunkt
1064 °C

1Unze Gold
31,1034768 Gramm

1 Kilogramm
3215074657 Unzen

Durchschnittliche Goldproduktion
der letzten 5 Jahre
3500 Tonnen pro Jahr

Goldabbau bis heute

ca. 200000 Tonnen (anteilige
Verwendung: 46% Schmuckindustrie,
22% Barren und Munzen, 17% Zentral-

banken und 15% Andere)

Goldminen-Reserven
52000 Tonnen

CHARAKTEREIGENSCHAFTEN

Gold besitzt bemerkenswerte physikalische und
chemische Eigenschaften, die es fur den Ein-

satz in der Industrie, der Medizin und im Bereich

der Elektronik sowie in der Luft- und Raumfahrt
interessant machen. Aufgrund seiner Selten-
heit ist Gold schwieriger zu finden als andere
Metallsorten. Genau diese Seltenheit sowie die
Bestéindigkeit verleihen ihm einen wirtschaftli-
chen Wert als Investition, Kunst, Schmuck oder
Handelsware. Eine weitere besondere Eigen-
schaftist, dass Gold nicht beliebig replizierbar
ist. Dies sind Grunde, warum Gold als besonders
wertvoll gilt. Aus chemischer Sicht ist ein Edel-
metall ein natidrlich vorkommendes Metall,
das nur im Periodensystem der Elemente zu fin-
den sind. Gold wird weltweit wegen seiner Phy-
sis geschdatzt und wird immer seinen Charakter
als Wertaufbewahrungsmittel und als «sichere
Wahrung» haben.

GOLD IM ZUSAMMENHANG MIT DER
WAHRUNGSPOLITIK

1871-1914: Klassischer Goldstandard mit Konver-
tibilitdt von nationalen Wahrungen in Gold.
1914-1944: Vicle Lander konnten den Goldstan-
dard wdahrend und zwischen den Kriegsjahren
durch die Verschuldung zur Kriegsfinanzierung
nicht mehr erfullen.

1944-1973: Bretton-Woods-System mit Gold-Dol-
lar-Standard (Vereinbarung Uber eine gemein-
schaftliche Wdahrungsarchitektur durch den Aus-
gleich mit Gold).

1973: Zusammenbruch des Bretton-Woods-Sys-
tems. Die USA ist nicht mehr bereit, Gold gegen
USD zu tauschen.

Ab 1973: «Floating» Gold. Mit dem Floating ging
erstmalig die Moglichkeit einer autonomen Geld-
politik einher.




Uber den Autor

BERNHARD GRAF
CO-PORTFOLIO MANAGER
AMG GOLD - MINEN & METALLE FONDS

Bernhard Graf (1966) ist als Co-Portfolio Manager des AMG Gold - Minen & Metalle Fonds bei
der Serafin Asset Management AG tatig.

Er verfugt Uber langjahrige Erfahrung im Bereich Aktienanlagen. Diese hat er im Aktienhandel
bei einer internationalen Bank und bei diversen Schweizer Banken in London, Frankfurt und
Zurich erworben. Bevor Bernhard Graf zur Serafin Asset Management AG gestossen ist, konnte
er bereits Erfahrungen im Fondsmanagement und im unternehmerischen Bereich sammeln.

Als Bernhard Graf als Aktienhdandler in der Aktienhausse der 90er-Jahre in London war, hat er
sich stets ein paar Goldmunzen gekauft. Zu dieser Zeit gingen diese zwar im Preis eher runter.
Von seinen Kollegen, die lieber in «Dotcom-Aktien» investierten, wurde er beldchelt. Jedoch
wendete sich das Blatt mit dem Platzen der «Dotcom-Blase». Damals wie heute ist er von der
Asthetik einer Goldmunze fasziniert.

Wdahrend der letzten 13 Jahre hat er sich grosses Wissen uber die Goldminenindustrie angeeig-
net und seine Begeisterung fur Gold wuchs immer weiter. Daher weiss er um die Schwierigkeit
des Geschdafts - Gold abzubauen, aber auch in die richtigen Firmen zu investieren. Besonders
gut gefallt ihm, dass jede Unze Gold, die in den Minen abgebaut wird, grossen Wohlstands-
gewinn fur die Menschen in dieser Region bedeutet.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Dieses Dokument ist eine Marketingmitteilung, die ausschliess-
lich zu Informationszwecken erstellt wurde. Die Information wur-
de nicht im Einklang mit den Rechtsvorschriften zur Forderung
der Unabhdangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt
keinem Verbot des Handels vor oder im Anschluss an die Ver-
preitung von Finanzanalysen. Die Inhalte stellen weder ein
Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Investmentfonds dar. Diese Werbemitteilung ist auch keine An-
lageberatung und kann eine solche nicht ersetzen. Die Serafin
Asset Management GmbH kann fur den Vertrieb des genannten
Wertpapiers eine Vergutung durch den Fondsmanager erhalten

Investieren birgt Kapitalrisiken. Der Preis eines Fondsanteils kann
sowohl steigen als auch sinken. Es ist moglich, dass Anleger den
ursprunglich investierten Betrag nicht zuruckerhalten. Prognosen
und historische Wertentwicklungen sind keine Garantie fur die
tatsachliche Wertentwicklung in der Zukunft. Sofern die Wert-
entwicklungsangaben bzw. die Fondswdahrungen nicht auf Euro
lauten, kann die Rendite infolge von Wdahrungsschwankungen
steigen oder fallen. Die Berechnung der Wertentwicklung erfolgt
ohne Berucksichtigung eines Ausgabeaufschlags bzw. eines
Rucknahmeabschlags. Bei einem Anlagebetrag von 1000 EUR
Uber eine Anlageperiode von funf Jahren und einem Ausgabe-
aufschlag von 5 Prozent wurde sich das Anlageergebnis im ers-
ten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe von 50 EUR sowie
um zusatzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In
den Folgejahren kann sich das Anlageergebnis zudem um indivi-
duell anfallende Transaktions- und Depotkosten vermindern. Der
Handel mit Finanzinstrumenten ist mit Risiken verbunden.

Die enthaltenen Angaben, Analysen, Meinungen und Prognosen
basieren auf dem Wissensstand und der Markteinschatzung
zum Zeitpunkt der Erstellung - vorbehaltlich von Anderungen
und Ergénzungen. Einige dieser Informationen beruhen auf
Daten, die wir aus externen Quellen erhalten haben und fur zu-
verldssig erachten. Die Serafin Asset Management ubernimmt
jedoch keine Garantie fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen; ferner Ubernimmt die Gesellschaft und die
mit ihr verbundenen Unternehmen sowie deren jeweilige Ge-
schaftsfuhrer, leitenden Angestellten und Mitarbeiter keine Ver-
antwortung oder Haftung fur Fehler oder Falschdarstellungen
eines Dritten in den Daten. Die Serafin Asset Management Uber-
nimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstan-
digkeit der Inhalte und fur das Eintreten von Prognosen

Der in diesem Dokument genannte Fonds darf nur in Rechts-
ordnungen oder an Personen zum Verkauf angeboten oder ver-
kauft werden, in denen oder an die ein solches Angebot oder
ein solcher Verkauf gestattet ist. Der Fonds darf nur beworben
werden, wenn eine solche Werbung in Ubereinstimmung mit den
geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Vorschriften erfolgt
Der Fonds ist in Deutschland und der Schweiz zum Vertrieb an
Privatkundeni.S.d. 8 67 Abs. 3 WpHG bzw. Art. 4 Abs. 2 FIDLEG zu-
gelassen. Fur weitere Landerzulassungen kontaktieren Sie bit-

te die Serafin Asset Management GmbH in Frankfurt am Main/
Deutschland oder die Serafin Asset Management AG in Zug/
Schweiz bzw. informieren Sie sich unter www.serafin-am.com

FUr Anleger in der Schweiz sind die rechtlichen Fondsdokumente
(Prospekt, wesentliche Informationen fur Anleger (PRIIP-KID), Jah-
res- und Halbjahresberichte) unentgeltlich erhaltlich bei der Sera-
fin Asset Management AG, Bahnhofstrasse 29, CH-6300 Zug und
unter www.serafin-am.com oder bei der Fondsleitung und beim
Vertreter LLB Swiss Investment AG, Claridenstrasse 20, CH-8002
ZUrich. Fur deutsche Anleger sind die massgebenden Dokumen-
te bei der Serafin Asset Management GmbH, Bérsenstrasse 13-5,
D-60313 Frankfurt am Main und unter www.serafin-am.com
erhaltlich sowie bei der jeweiligen Informationsstelle in Deutsch-
land fur die folgenden Fonds: ODDO BHF Aktiengesellschaft,
Bockenheimer Landstrasse 10, D-60323 Frankfurt am Main im
Fall des AMG Gold - Minen & Metalle Fonds, des AMG Europa
Fonds, des AMG Substanzwerte Schweiz Fonds und des Alpo-
ra Innovation Europa Fonds. Im Fall des AMG Schweizer Perlen
Fonds bei DONNER & REUSCHEL Aktiengesellschaft, Ballindamm
27, D-20095 Hamburg. Im Fall des Innovation World Large Caps
by AMG Fonds bei HSBC Trinkhaus & Burkhardt AG, Konigsallee
21/23, D-40212 Dusseldorf. Zudem sind alle massgeblichen Do-
kumente auch elektronisch unter www.fundinfo.com verfugbar.

Zeichnungen von Fondsanteilen konnen nur auf der Grundlage
der entsprechenden Fondsdokumente angenommen werden
Die Fondsdokumente enthalten ausfuhrliche Risikohinweise
Bitte lesen Sie die massgebenden Fondsdokumente, bevor Sie
eine endgultige Anlageentscheidung treffen

Anteile dieses Anlagefonds durfen nichtin den USA oder US-Per-
sonen (gemdss Regulation S der US Securities Act von 1933 und/
oder Rule 47 der US Commodity Futures Trading Commission
in den jeweils aktuellen Fassungen) angeboten, verkauft oder
ausgeliefert werden

Die Serafin Asset Management AG, Zug/Schweiz, ist als «\Ver-
walter von Kollektivvermodgen» prudenziell reguliert und beauf-
sichtigt durch die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA
Die Serafin Asset Management GmbH, Frankfurt am Main/
Deutschland, ist ein von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) reguliertes Wertpapierinstitut i.S.d. WpIG
und unterliegt deren Aufsicht

Dieses Dokument (oder Teile davon) darf ohne vorherige
schriftliche Genehmigung durch die Serafin Asset Management
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