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SELTENE ERDEN UND METALLE

Strategisch wichtige Rohstoffe fur die moderne Industriegesellschaft (1)

Rare Earth Elements - strategisch wichtige Roh-
stoffe also - sind in den Fokus der Finanzwelt
geriickt. Durch den von den Medien geschiirte
Hype diirfte (wie so oft an den Kapitalmirkten
wahrend der vergangenen Jahrzehnte) eine Bla-
se entstehen, die irgendwann platzen wird. Die
entscheidende Frage: Wie lange konnen Anleger
mit Investments in Seltenen Erden und Seltenen
Metallen noch Geld verdienen? Die Alpha-Bulls-
Redaktion versucht im Rahmen einer mehrteili-
gen Serie Antworten auf drangende Fragen rund
um das Thema REE zu geben.

Bei Rohstoffen entstehen Blasen und Hypes in
der Regel dann, wenn sowohl die Industrie als
auch die Politik versagen. Weitere Ausldser sind
nur schwer vorhersehbare Entwicklungen wie
Naturkatastrophen. Rohstoff-Blasen bilden sich
zum Beispiel dann, wenn kiinftige Angebots-
und Nachfragetrends falsch und/oder viel spat
erkannt werden. Dies war Ende des vergangenen
Jahrtausends der Fall, als Okonomen, Analysten,
Banken, Medien, Politiker und selbst zahlreiche
Rohstoffgesellschaften den Beginn des ,Super-
zyklus“ schlichtweg verschliefen.

Entschuldigungen dafiir gibt es nicht. Denn nicht
nur Super-Bullen wie die Legende Jim Rogers ha-
ben bereits Ende des vergangenen Jahrtausends
frih auf kiinftige Rohstoff-Engpasse hingewie-
sen. Erinnern wir uns: Bereits in den 80er Jahren
haben Wissenschaftler des ,Club of Rome" die
Grenzen des Wachstums u,a, auch in der rei-
bungslosen Versorgung der Menschheit mit
Rohstoffen gesehen. Doch nicht nur das: Auch
erfahrene Mitarbeiter von AlphaBulls Media ha-
ben zu Beginn des Jahrtausends in Fachbeitra-
gern, Biichern und Referaten diesen sich ab-
zeichnenden Supertrend prognostiziert.

Wichtig ist: Im Rohstoffgeschaft wird extrem
langfristig agiert. Etwas, woran es Managern in
der Wirtschaft und in der Politik in der kurzlebi-
gen Zeit von heute fehlt. Investitionen in Roh-

stoffe zeigen erst langfristig (acht bis zehn Jahre
spater) Resultate. Wahrend dieses langen Zeit-
raums nimmt der Druck im ,Kessel der Phanta-
sie” extrem zu. So auch wiahrend des Zeitraums
von 2000 bis 2008.

AlphaBulls Asset-Allocation

Aktien = 65%
Gold / Silber = 20 %
Real Assets (Wald, Land)= 10 %
Liquiditat = 5%

Wenn Investitionen in neue Projekte dann zu
einem spiteren allerdings Erfolge zeigen und
Engpésse bei der Versorgung durch ein zu-
nehmendes Angebot ausgeglichen werden, oder
aber die Nachfrage nach Rohstoffen (wie wah-
rend der Finanzkrise) rezessionsbedingt abreift,
bluten Anleger im ,Haifischbecken Finanzwelt".

Blasen entstehen nicht zuletzt auch dadurch,
dass es wegen bestehender Oligopole oder Mo-
nopole auf der Angebotsseite zur Manipulation
des Marktes liber gewollte Angebotsreduzie-
rungen oder aber lediglich liber gesteuerte Mei-
nungen kommt. Beim ersten Fall der Ange-
botssteuerung ist zuallererst auf die inzwischen
jedoch geschrumpfte Macht des Olkartells Opec
hinzuweisen. Sowohl Meinungsmanipulationen
als auch durch gezielte Angebots-Steuerung her-
beigefiihrte Verknappungen gibt es immer star-
ker im Bereich der an dieser Stelle ndher be-
leuchteten strategisch wichtigen Rohstoffe der
Seltenen Erden und der Seltenen Metalle.

Mit dieser Serie gibt die AlphaBulls Media Inc
Anlegern, Politikern, Bankern und auch der In-
dustrie einen umfassenden und wichtigen Leit-
faden iiber die einem Hype nahekommende ak-
tuelle Situation um diese so wichtigen Hochtech-
nologie-Metalle und Rare Earth Elements (REE).
AB
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Makrobild

Die grofse Tduschung

Hurra! Der Aufschwung ist da! Landauf, landab
bricht der grofe Jubel aus. Politiker zeigen stolz
positive Konjunkturdaten vor und klopfen sich
gegenseitig begeistert und fast ibermiitig auf die
Schultern. Thr Motto: ,Das haben wir doch gut
gemacht!.” Von Washington iiber Paris bis nach
Berlin ist ein seltsamer Geruch des Eigenlobs zu
vernehmen. Aber wen wundert die 6konomische
Performance eigentlich? Mit beispiellosen finan-
ziellen Rettungsaktionen und einer bis dato noch
nie zuvor gesehenen Geldschwemme haben Re-
gierungen und Notenbanken westlicher Indu-
strienationen einen Kollaps des Welt-Finanzsy-
systems verhindert. So weit so gut. Wer glaubt,
die Probleme seien damit gelost, der irrt! Wir
erleben derzeit ein grofes Tauschungsmandéver.

Udo Rettberg ist Senior Financial Correspondent der
deutschen Wirtschaftszeitung ,Handelsblatt"

Trotz des Wirtschaftsaufschwungs - einige Me-
dien lief3en sich sogar zur Schlagzeile des zwei-
ten deutschen Wirtschaftswunders hinreifsen -
ist Vorsicht angebracht. Denn wowohl die USA
als auch Europa liefern 6konomisch und poli-
tisch ein erschreckendes Bild der Schwéche. Der
ehemalige US-Prasident Bill Clinton und sein ein-
stiger Finanzminister Robert Rubin reden Klar-
text: Die USA stehen am Abgrund und miissen
aufpassen, nicht iiber die Klippen zu stiirzen. Mit
Europa sieht es nicht besser aus. Dass Bill
Clinton expressis verbis lobende Worte fiir
Deutschland und die Politik der Regierung Mer-
kel findet, sei in diesem Kontext nur am Rande
erwdhnt. Der Jahreswechsel bietet traditionell

Anlass fiir Riickblick und Ausblick. Zuriickschau-
end gilt: es kam wie erwartet und prognosti-
ziert. Ich erinnere mich an jene Morgenkonfe-
renz, als der Niedergang von Lehman Brothers
zuvor Schockwellen um den Globus geschickt
hatte. Ich hatte mir die Hande gerieben und opti-
mistisch verkiindet: ,Das war's - in den nachsten
vier bis acht Wochen wird der Grundstein fiir die
kommende Aktien-Hausse gelegt.”

Meine Kollegen hielten mich fiir véllig irre. Ich
erklarte ihnen meinen Wandel vom Pessimisten
zum Aktien-Optimisten: ,Bernanke, Trichet und
Co werden die Welt mit superbilligem Geld tiber-
schwemmen und retten was zu retten ist.“ Nie-
mand glaubte mir - aber das war nicht neu; denn
sie hatten mich auch fiir verriickt erklart, als ich
Mitte Oktober 2007 verkiindet hatte: ,Es dauert
nicht lange, dann fliegt uns dieser ganze per Le-
verage hoch-geziichtete Kram um die Ohren.”

Doch was zahlt ist die Zukunft: Entscheidend ist
die Frage, ob und vor allem wann Notenbanken
ihre Politik der Ziigellosigkeit aufgeben. Vorerst
sieht es wegen der Forderung nach ,Quantitative
Easing” Teil zwei, drei ....... fur das nachste Halb-
jahr kaum nach einem Ende der ,Politik der Up-
pigkeiten“ aus. Ob die Geldpolitiker jedoch einen
weiteren Anstieg der Kapitalmarktzinsen ver-
hindern konnen, ist zu bezweifeln. Klar, tiber die
Munition dazu verfiigen sie: Nullzinsen und mas-
sive Staatsanleihen-Aufkiufe. Das ware langfri-
stig indes kontraproduktiv, weil es viel Vertrau-
en kosten wiirde. Den jiingsten Anstieg der An -
leihe-Renditen hatten Notenbanker wohl gerne
verhindert - aber sie haben gemerkt, dass der
Vertrauensverlust auf Seiten der Anleger riesig
ist und sich entsprechend zurtickgehalten.

Wer glaubt, Regierungen und Notenbanken ken-
nen den Konigsweg aus der Krise, der iiber-
schatzt deren ompetenz. Anleger tun gut daran,
Wahrungsreformen, Haircuts und Staatspleiten
nicht kateorisch auszuschliefRen. Jeder muss
wissen: Der Aufschwung ist nur ,geborgt”. Se-.
ne Nachhaltigkeit ist anzuzweifeln.
UDO RETTBERG



Wall Street - strahlender Stern

Erfahrung ist eine der am starksten unterschatzten ,Assets” in der Finanzwelt. Wer wie Hans-Jlrgen Klisch die zahlreichen
Ups and Downs der Finanzwelt wahrend der vergangenen vier Dekaden heil Giberstanden hat und in diesem schwierigen
Geschaft noch heute glanzt, verfiigt Gber einen riesigen Erfahrungsschatz. Der ,,positive Querdenker” ist Geschaftsfiihrer
des deutschen Ablegers von Raymond James & Associates, einem US-Finanzhaus, das seit Jahrzehnten fiir sein Research
Top-Rankings einnimmt. Hans-Jiirgen Klisch hat sich der AlphaBulls-Redaktion zum Interview liber das Thema , Investment

World 2011“ gestellt. Hier sind Ausziige des Gesprachs:

AlphaBulls: Man hére und staune — die aktuellen
Konjunktur-Nachrichten kénnten kaum positiver
sein. Fur uns stellt sich die Frage, ob dies ein ge-
borgter Aufschwung ist, der durch massive Ret-
tungsschirme bewirkt wurde und einen gigant-
ischen Schuldenberg hinterlassen hat. Wie sehen
Sie die Situation und wie nachhaltig und selbst
tragend ist die Erholung?

Hans-Jiirgen Klisch: Es gilt zu verstehen, dass gi-

gantische finanzielle Hilfspakete der Regierun-
gen und geldpolitische Lockerungen der No-
tenbanken vor allem auf die Finanzindustrie ziel-
en. Damit wurde die international notwendige
Liquiditat und noch wichtiger das Vertrauen der
Finanzwelt wiederhergestellt. So I6ste sich die
Wirtschaft aus ihrer Schockstarre. Der Realwirt-
schaft wurde so zu \Wachstum verholfen. Aber...

Aber? Welche Einschrankung nehmen Sie vor?

Mein ,aber” bezieht sich darauf, dass die rezessi-
ven Probleme einzelner Staaten und einzelner In-
dustrien sind noch léngst nicht gelést sind. Der
Immobiliensektor bleibt kritisch und die Immobi-
lienpreise verharren auf sehr niedrigem Niveau.
Man muss sich in Erinnerung rufen, der Hauser-
markt war das Ruckgrat des privaten Konsums in
den USA und Motor des Wachstums. Die Uber-
windung dieser Krise braucht also Zeit, vielleicht
mehr Zeit als wir heute glauben. Aber schauen
Sie: Die US-Konsumenten sind mit Hilfe des Staa-
tes auf einem gutem Weg. Und es gibt viele Pro.
jekte, die eine sich selbst tragende Erholung auf-
weisen - wie Energie, Gesundheit, IT, Computer,
Landwirtschaft und Infrastruktur um nur einige
Beispiele zu nennen.

Schuldenkrisen wie die aktuelle sind oft mit der
Bildung von Finanzmarkt-Blasen einhergegan-
gen. In welchen Asset Classes erleben wir derzeit
einen solchen Bubble?

WXer in der Blase ist, nimmt diese nicht wahr. Aus
meiner Sicht ist zu viel monetares Kapital in Fi-
nanzgeschdfte geflossen, und nicht in die Real-
wirtschaft der Industrie. Seien es Staatsanleihen
oder aber Finanzdienste von Banken und Hedge
Funds untereinander. Im Finanzsektor kann sich
die nachste Krise entfalten. Hierflir gibt es erste
Anzeichen.

\Wenn sich an den zuletzt unter Vertrauensver-
lusten der Anleger leidenden Bondmarkten eine
Blase gebildet hat, ist die Frage, wo das aus An-
leihen méglicherweise abflieBende Kapital kinf-
ftig investiert wird?

Ein Teil des Kapitals wird in Aktien flieBen. Es ist
klar, dass Aktien das finanzielle Aufholpotential
haben. Die Frage von Direktanlagen in Rohstof-
fen méchte ich ausklammern, da diese keinen ak-
tiven Beitrag zum Wachstum leisten. Der Aktien-
Bestand ist ziemlich konstant geblieben, mit
Ausnahme staatlich gestltzter Finanzwerte. Eine
héhere Nachfrage wird die Aktienkurse also wei-
ter steigen lassen.

Droht beim weiteren kraftigen Zufluss in Aktien
dann dort mittelfristig nicht die ndchste Blase,
weil Aktien zu teuer werden kénnten? Wenn die
\Weltwirtschaft wegen der Staats-Schuldenblase
in eine zweite Rezession schlingert, geht das auf
die Unternehmensgewinne oder?

Ich gehe von einer Nachhaltigkeit der Wach.
stumsregionen wie Brasilien, China und Indien
auf hohem Niveau aus. Selbsttragende Krdfte
machen diese Lander zunehmend unabhangiger
von den ,alten” Industrieldndern. Man vergleich
die Zeitspanne mit dem Bau des Interstate-High-
way-Netzes in den USA. Aufschwungphasen und
Seitwartbsewegungen dauern regelmaBig 15 bis
18 Jahre. Erst die Herausbildung so genannter
.Kirchturmspitze” fiihren in der Regel zum Ab-
sturz. Momentan sind wir davon aber weit ent-
fernt. Die groBRen Finanzkrisen der vergangenen
Jahrzehnte (Russland, Mexiko, Long Term Credit,
Tigerstaaten) haben die Realwirtschaft nur sehr
kurzfristig negativ beeinflusst.




Verraten Sie uns lhren Top-Favoriten unter den
Aktienmarkten in der Welt?

Ich bevorzuge eindeutig die USA. Das hat viele
Grinde. Zum einen liegt der letzte Aktien-Bubble
in Wall Street zehn Jahre zurlick; zum anderen
befinden wir uns im Vorwahljahr der US-Prasi-
dentenwahl. Seit 1941 gibt es bei einer solchen
Konstellation kein einziges negatives Aktienjahr.

Welche Branchen favorisieren Sie dabei?

Die Favoriten ergeben sich aus wirtschaftlichen
Notwendigkeiten bzw. aus den staatlichen Pro-
grammen. InfrastrukturmaBnahmen schaffen
Arbeitsplatze. So auch die Datenautobahn ,In-
ternet”. Die Energiewirtschaft besteht nicht nur
aus Ol und Erdgas, sondern hat internationalen
Export-Impetus fir Maschinen, Bohrinseln. Gas
und Kohle sind ebenfalls zu nennen. Hinzu kom-
men internationale Konsumguter, die jeder will.

\Welche Aktien sollte ein Musterdepot bei Ihnen
heute enthalten?

Die Auswahl der einzelnen Aktien abhangig von
der Risikobereitschaft eines Anlegers und von
der vorgesehenen Haltedauer. Interessant sind
Aktien aus den Bereichen Rohél, Kohle, Medi-
zintechnik, Ma schinenbau und spezielle Kran-
kenhauser. Ein Musterdepot sollte Aktien der ,RJ
Analysts Best-Picks-201 1" enthalten.

Devisen und Aktien sind die liquidesten Anla-
geklassen. Welche Entwicklungen erwarten Sie
am Devisenmarkt far Dollar, Euro und Renminbi?
Auf welche Wahrung sollten Anleger setzen?

Die krisenhafte Zuspitzung rund um den Euro ist
noch nicht behoben. Daher meide ich den Euro

als Wahrungsanlage. Chinas Wahrung Renminbi
ist flr Europder schwer zuganglich. Mein Anla-
geland und meine favorisierte Devisenanlage
sind seit einigen Monaten identisch - namlich
US-Dollar inklusive kanadischer Dollar.

Sie sind seit einem Jahrzehnt als Rohstoff-Opti-
mist bekannt. Was sind die treibenden Krafte
hinter der aktuellen Hausse an den Commodity-
Markten. Und welche Rohstoffe favorisieren Sie?

Als Anlageklasse sind Commodities extrem hete-
rogen. Sie mussen je nach ihrer Verwendung ein-
zeln betrachtet werden. Banken, Hedge Funds
und groBe Privatanleger haben Rohstoffe als An-
lageklasse entdeckt. Hortungskaufe kénnen die
Preise treiben. Die meisten Waren sind dazu aber
ungeeignet. Agrar-Rohstoffe entwickeln sich z.B.
wetter- oder erntebedingt. Edelmetalle wie Gold
und Basismetalle wie Kupfer sind die prominen--
testen Rohstoffe, in denen Hortungskaufe geta-
tigt werden. Rohél bringt privaten Anlegern al-
lerdings Verluste, da Terminkontrakte hohe pro-
zentuale Aufschldge aufweisen und zu Rollver-
lusten fuhren. Ich favorisiere Edelmetalle, Kohle,
Erdol, Erdgas und Uran - das vor allem Uber Ak-
tien-Engagements. Vorsichtiger bin ich bei den
so genannten Soft Commodities.

Wie sehen Sie den Markt fur Strategische Roh-
stoffe und Rare Earth Elements?

Sie wissen, dass wir diesen Markt vor mehr als
fanf Jahren bereits positiv kommentiert haben.
Heute ist der Markt schon zu sehr im Blickpunkt
und kurzfristig Uberhitzt. Langerfristig durfte das
ein interessantes Marktsegment bleiben. Aber
auf dem aktuell hohen Preis- und Kursniveau
drangen sich nach dem Hype der vergangenen
Monate nicht unbedingt Engagements auf.

Das Phinomen von Blasen und Hypes

Die Geschichte, das ist allseits bekannt, wiederholt sich nicht wirklich. Auch in der Finanzwelt kann sich
Geschichte - die Historie - nicht wiederholen. Dies gilt aber nicht fur die zahlreichen Geschichten, Stories und
Anekdoten, die Anleger zu reichen oder aber zu armen Menschen machen. Die hier erzdhlte Geschichte ist
nicht wirklich neu. Denn alle Jahre wieder - das hat die Welt seit Beginn dieses Jahrtausends schmerzhaft
erfahren - entstehen Finanzmarkt-Blasen. Und zwar immer dann, wenn sich um ein spezielles Thema ein
.Hype* bildet. Die, die im Interesse lhres eigenen Bankkontos klare Ziele verfolgen, verstehen das Handwerk
des Aufbauschens und der kunstlichen Stimulation und Kreation von Hypes und Blasen meisterhaft. Sie nutzen
bei diesem Vorgehen alle zur Verfigung stehenden Kanéle. Manchmal auch nicht gerade mit fairen Mitteln.

Banken und Medien haben haben einen erheblichen Anteil am Entstehen und Platzen von Blasen. Auch am
Markt fur Technologiemetalle droht eine Blase. Banken und Finanzdienstleister machen Stimmung und zeigen
lebhafte Aktivitdten auf einem Gebiet, das ihnen bisher weitgehend fremd war und im Detail noch immer
fremd ist. Dieser Exkurs soll die Frage beantworten, ob der Hype um Technologiemetalle fur Anleger geféhrlich
ist. Sicher ist: der Markt fur Technologiemetalle ist heil gelaufen. Da in jingster Zeit nicht nur langfristig
orientiertes Kapital, sondern auch spekulatives Geld - Uber die Kreation von Index-Produkten - in dieses
Segment geflossen ist, sind die Gefahren eines Hypes und einer Blase riesig. Klar ist: Der Markt kann jederzeit
stark abkuhlen. Aktienkurse, die nicht selten um mehr als 500 % gestiegen sind, kénnen sich dann halbieren.

Aber: Wir sind davon Uberzeugt, dass der REE-Markt langfristig einen Superzyklus erlebt, der noch eine
weite Wegstrecke von bis zu zwei Dekaden zurtickzulegen hat. AB




TECHNOLOGIEMETALLE

Das bose Erwachen - Reloaded

Der Kontext

Die Welt schreckt auf - ein weiteres Mal. Lange,
viel zu lange haben die auf Mutter Erde lebenden
Menschen die Augen verschlossen. Die meisten
waren nicht bereit, sich mit (zugegebenermafien
oftmals komplexen und auch komplizierten) De-
tails der grofien Problemthemen zu beschéfti-
gen. Am besten einfach wegschauen - die ande-
ren werden es schon richten. Das Vertrauen in
die Politiker als Problemldser war riesengrofs -
doch das war einmal. Obwohl die jiingsten Ent-
wicklungen an den Finanzmarkten eigentlich ein
Weckruf gewesen sein sollten, interessiert sich
die Mehrheit der als recht aufgeklart geltenden
Biirger in den westlichen Industrielindern we-
sentlich mehr fiir die amourdsen Abenteuer des
o,Herrn der Locher”, fiir Verriicktheiten einer
Milliardenerbin aus dem Hotelgewerbe fiir das
Liebesleben eines Rekordnationalspielers oder
aber fiir glamourdse Partys von Mochtegern-
Wichtigtuern. Hier kdnnen die Gedanken - die ja
bekanntlich frei sind - v6llig frei an der Ober-

fliche schwimmen. Sie miissen sich nicht mit
den ach so schwierigen Problemen der Welt
(Hungersnoéten, Klimakatastrophen, Kollaps des
Finanzsystems, Pandemien, Georisiken) beschéf-
ftigen..

,Im Seichten kann man zumindest nicht ertrin-
ken“, hat ein einst fithrender deutchscher Me-
dien-Manager vor etwa drei Jahren gedufiert.
Welch erschreckende Einstellung! Weil sich die
Welt (und gerade die Medienwelt) iiber Jahr-
zehnte hinweg im Seichten aufhielt und zu gro-
Ren Teilen noch immer aufhalt, kam es zum Bei-
nahe-Kollaps der Finanzmarkte, der die Sozial-
systeme in Gefahr bringt und den Frieden ge-
fahrdet. Geblieben ist ein gigantischer Schulden-
berg, der das Wachstumspotential fiir Dekaden
einschrankt. Die Organisatoren des Weltwirt-
schaftsforums (WEF) sehen die Pleite eines sou-
verdnen Staates als grofdtes Risiko des laufenden
Jahres, zeigt der Bericht ,2011 Global Risks*“.

Rare Earth Elements (REE)

Seltene Metalle

Leichte seltene Erden

Schwere seltene Erden

Li - Lithium La — Lanthanum Y — Yttrium
Rb — Rubidium Ce — Cerium Eu — Europium
Cs — Cesium Pr — Praseodynium Gd - Gadolinium

Be — Berrylium

Nd — Neodymium

Tb - Terbium

Zr - Zirconium

Pm — Promethium

Dy — Dysprosium

Hf — Hafnium

Sm — Samarium

Ho — Holmium

Nb — Niobium

Er — Erbium

Ta — Tantalum

Tm — Thulium

Ga — Gallium

Yb — Ytterbium

In — Indium

Lu - Lutetium

Ge — Germanium

Quelle: USGS und FinMedia AG

Wer z.B. Kritik an der unsinnigen und unfach-
mannischen Art der Euro-Einfithrung tibte, wur-
de seinerzeit belachelt. Wer Harmonisierung von
Gesetzen, Regelwerken und Strukturen inner-
halb Europas vor der Schaffung der Eurozone
einforderte, wurde als ,ewig Gestriger” zuriick-
gewiesen. Man kann es auf einen Punkt bringen:
Politiker sind in der Regel schlechte Okonomen
und vor allem am Erhalt ihrer Macht interessiert.
Banker kénnen zwar teils 6konomisch analysie-
ren, sie denken jedoch vor allem daran, wie sie
zum Beispiel Probleme mit derivativen Produk-

ten entzerren konnen - Kklar, zu ihrem eigenen fi-
nanziellen Vorteil natiirlich. Nach der grof3en Fi-
nanzkrise schreckt die westliche Welt jetzt ein
zweites Mal auf. Sie erkennt offensichtlich ur-
plotzlich die Grenzen des Wachstums. Sie sieht,
dass sich die moderne Technologiegesellschaft
Limiten gegeniibersieht. Was ist geschehen? Die
VR China, die bei der Gewinnung und Verarbei-
tung von Technologiemeetallen eine dominie-
rende Position einnimmt, lasst die Muskeln spie-
len und zeigt damit dem Westen letztlich wo es
lang geht.




Definition

»Strategische Metalle” und die so genannten
»Rare Earth Elements“ (REE) sind unverzicht-
bare Rohstoffe fiir die Unternehmen der Hoch-
technologie. REE werden in der Fachwelt dabei
in Seltene Erden und Seltene Metalle (auch Sel-
tenerdmetalle) unterschieden. Strategische Me-
talle werden im deutschen Metallhandel auch als
Nebenmetalle und im angelsachsischen Sprach-
gebrauch als ,Minor Metals“ bezeichnet. Aus
Zwecken der Vereinfachung hat sich unsere Re-
daktion entschieden, in diesem Bericht fiir Stra-
tegische Metalle und Rare Earth Elements (REE)
den z.B. von Experten der TU Bergakademie in
Freiberg / Sachsen oft verwendeten Oberbegriff
»Technologiemetalle“ zu nutzen.

Die Suche nachtrtegchen Metallen geht
los. Foto: Udo Rettberg

REE sind prinzipiell nicht wirklich jene Rarita-
ten, die man hinter dieser Bezeichnung eigent-
lich vermuten koénnte. In einem Bericht des Bri-
tish Geological Survey wird die Gefahr als gering
eingeschatzt, dass die Versorgung der Welt mit
REE gefahrdet ist. ,Es gibt auf allen Kontinenten
Vorkommen an diesen wichtigen Rohstoffen“
heifdt es in der Studie. Nach einer Analyse der
Geologen des US Geological Service (USGS) sind
Rare Earth Ele ments (REE) in der Erdkruste
vergleichsweise haufig vertreten.

Rare Earth Elements wie Cer, Yttrium und Neo -
dym kommen zum Beispiel in der Erdkruste
haufiger als zum Beispiel Blei, Molybddn oder
Arsen vor. Als das rarste Element der Seltenen
Erden gilt Thulium. Allerdings ist auch dieses
Element im Erdboden noch immer haufiger vor-
handen als die populdren Edelmetalle Gold oder

Platin. Das Problem: Trotz der globalen Verbrei-
tung von REE stammt das aktuelle weltweite An-
gebot aus nur wenigen ergiebigen Quellen. Die-
se Technologiemetalle kommen selten in einer
solch hohen Konzentration vor, dass sich ihre
Gewinnung zu den Durchschnittspreisen der
vergangenen Jahre wirklich gelohnt hatte. Das
aber dndert sich gerade. Wenn sich die Preise
auf dem aktuellen Niveau stabilisieren oder so-
gar weiter steigen sollten, wird sich der Wettlauf
um Technologiemetalle noch beschleunigen.
Was auf Seiten der Anleger heute Gold, Silber,
Platin und Diamanten sind, durfte sich in den
kommenden Jahren und Jahrzehnten in Richtung
REE verlagern.

Was aber sind eigentlich Rare Earth Elements?
Zu den Metallen der Seltenen Erden gehoren die
chemischen Elemente der dritten Gruppe des Pe-
riodensystems (mit Ausnahme des Actiniums)
und die Lanthanoide. Nach den Definitionen der
anorganischen Nomenklatur heifd3t diese Gruppe
chemisch &dhnlicher Elemente Seltenerdmetalle.
Die Bezeichnung Seltene Erden stammt aus ihrer
Entdeckungs-Zeit. Sie wurden ndmlich zuerst in
raren Mineralien entdeckt und daraus in Form
von Oxiden abgesondert. Experten sprechen da-
von, dass die Trennung von Seltenerdmetallen
aufwindig und daher kostspielig ist. Von beson-
derem Interesse sind spektroskopische Eigen-
schaften der REE. So weisen sie im Festkorper -
im Gegensatz zu Halbleitern - ein diskretes Ener-
giespektrum auf. Der Grund hierfiir liegt an der
besonderen Struktur ihrer Elektronenbhiille.

Welche Rolle spielt die VR China?
Zahlreiche wirtschaftlich interessante Minen
und Minenprojekte existieren z.B. in der VR
China, in angrenzenden Gebieten der Mongolei -
und auch in Skandinavien. Es gilt zu bedenken,
dass selbst die USA, die sich friher mit Tech-
nologiemetallen weitgehend selbst versorgten,
inzwischen von Importen aus der VR China
abhingig sind. In den vergangenen Jahren
stammten mehr als 90 % der von Unternehmen
der Hochtechnologie in den USA genutzten REE
aus solchen chinesischen Vorkommen. Einige
Fachleute sprechen in diesem Zusammenhang
davon, dass die Quote der Abhingigkeit von
China derzeit sogar bei 95 % oder sogar von 97
% liegt.

Dass sich die Aufmerksamkeit der Weltoffent-
lichkeit auf diesen Bereich der Technologieme-
talle richtet, hat auch damit zu tun, dass im Zu-
sammenhang mit diesen Rohstoffen in den Me-
dien immer wieder Reizworte genutzt werden.
Als ,Red Alert” fungieren Begriffe wie Raritat,
Selltenheit, Verknappung, Engpasse, China, Ex-
portbeschrankung, Exportverbot oder Monopol.



Solche Begriffe erhohen den Adrenalinspiegel
der Leser. Dies auch, weil im Zusammenhang mit
Technologiemetallen oftmals auch die Hoffnung
auf das ,grofie Geld“ besteht. Richtig ist: China
hat derzeit eine dominierende Stellung bei
Seltenen Erden und Seltenen Metallen. Richtig
ist: China kontrolliert diesen Markt und begrenzt

seine Exporte. Richtig ist: Die auf Hochtech-
nologie basierende westliche Wirtschaft hat
geschlafen. Richtig ist auch: Kurzfristig konnen
an diesem Markt Engpéasse entstehen, die sich in
stark steigenden Preisen ausdriicken. Falsch ist
aber, dass Seltene Erden und Seltene Metalle
wirklich selten sind und Verknappungen drohen.

Daten und Fakten zur Geschichte von Rare Earth Elements

Jahr Element/Mineral

1784 Gadolinit

1794 Yttriumoxid Gadolin

1751 Cerit Cronstedt

1804 Cer

1839 Samarskit Klaproth G. Rose
1839 Lanthan Mosander

1842 Didym Mosander

1843 Erbium (ab 1864 Terbium) Mosander

1843 Terbium (ab 1864 Erbium) Mosander

1878 Ytterbium Marignac

1879 Samarium

1879 Scandium Nilson
1879 Thulium Cleve
1879 Holmium Cleve

1886 Dysprosium
1886 Gadolinium
1886 Praseodym
1886 Neodymium
1901 Europium

1907 Lutetium

1947 Promethium

Marignac

Entdecker

C. A. Arrhenius

Berzelius Hisinger

Boisbaudran

Boisbaudran

Auer von Welsbach
Auer von Welsbach
Demargay

Auer von Welsbach
Marinsky Glendenin

Namensgebung

Person: Johan Gadolin

Ort: Ytterby

Planetoid: Ceres

Planetoid: Ceres

Person: Oberst Samarsky
Eigenschaft: Versteckt sein
Eigenschaft: Zwillinge

Ort: Ytterby

Ort: Ytterby

Eigenschaft: Zwischen Erbium un Yttrium
Mineral: Samarskit

Ort: Skandinavien

Ort: Skandinavien (alter Name:Thule)
Ort: Stockholm

Eigenschaft: Schwer beizukommen
Person: Gadolin

Eigenschaft: Griner Zwilling
Eigenschaft: Neuer Zwilling

Ort: Europa

Ort: Paris (lateinisch Lutetia)

Sage: Prometheus

Die VR China hat die westlichen Industriestaaten
in den vergangenen Monaten nicht nur aufgeriit-
telt, sondern mehrmals kraftig geschockt. Chinas
Regierung hat die fithrende Position des Landes
im Bereich Technologiemetalle genutzt und die
Exportmengen kraftig beschrankt. Daraus resul-
tieren fiir Hochtechnologie-Volkswirtschaften
des Westens zahlreiche Risiken. Bei genauer Be-
trachtung kann sogar die Gefahr eines ,Techno-
logie-Krieges“ aufgezeigt werden. Denn geht Pe-
king von dieser Politik der Exportbeschrankun-
gen nicht ab, drohen dem Westen auf Jahre hin-
aus erhebliche Produktions-Unterbrechungen.

Langfristig - da sind wir optimistisch - werden
zunehmende Explorations-Aktivititen in Nord-
amerika, Lateinamerika, Afrika, Skandinavien
und Australien indes zu einer Entspannung der
Lage fithren. Wir glauben, dass Peking sowohl
ein politisches Spiel treibt als auch innenpoli-
tische Verzerrungen beseitigen will. Vieles
spricht nach unserer Einschatzung dafiir, dass es

nicht zuletzt auch Umwelt-Aspekte waren, die
die Flihrung in Peking dazu veranlasst haben, die
Exporte zu kontrollieren und zu beschranken.
Denn in zahlreichen Regionen des riesigen Rei-
ches hat die Verarbeitung und Nutzung von REE
erhebliche 6kologische Schaden angerichtet.

Wir sehen die Schritte Chinas dariiber hinaus als
den Versuch, eine Konzentration der derzeit im
Reich der Mitte und in der Mongolei stark frag-
mentierten REE-Produktion auf letztlich nur
noch 5 bis 7 Gesellschaften zu erreichen. In Chi-
na werden sich unserer Uberzeugung nach in
den kommenden Jahren einige Rohstoff-Konglo-
merate nach dem Vorbild von BHP Billiton, Rio
Tinto. Anglo American und X-Strata bilden. Die
Zentralregierung in Peking hat mit dieser Ex-
portpolitik zudem groflere Spielrdume bei der
Preisgestaltung und moglicherweise der Preis-
manipulation von REE. Sie kann die iiber Expor-
te hereinkommenden Gelder gemeinsam mit der
geplanten Einfiihrung einer ,Rohstoffsteuer zu-
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Das Schlagwort e-Mobility -

— hat das Technologiemetall Lithium in den Fokus gertickt.

dem nutzen, die Gelder von reicheren in drmere
Provinzen des Riesenreiches zu lenken. Was ist
in China aber konkret geschehen? Die aus Peking
kommenden Meldungen sind oft verwirrend und
nicht eindeutig. Der Informationsgehalt der offi-
ziellen Nachrichten ist - wen iberrascht es -
eher gering.

Offiziell heifdt es, das Handelsministgerium habe
die Exportquoten fiir REE im Jahr 2010 im Ver-
gleich zu den ausgefiihrten Mengen des Vorjah-
res bereits im ersten Halbjahr sehr stark redu-
ziert. Im zweiten Halbjahr setzte Peking dann
noch eine weitere Duftmarke. Die Industriever-
einigung USMMA (US Magnetic Materials Associ-
ation) beschreibt in einer Analyse, China habe
die REE-Exportquoten im zweiten Halbjahr 2010
um sage und schreibe 72 % gegeniiber dem
gleichen Zeitraum 2009 reduziert und von Juni
bis Dezember 2010 nur noch 7976 metrische
Tonnen an REE exportiert.

Im zweiten Halbjahr 2009 hatten die chinesi-
schen REE-Ausfuhren noch bei 28417 Tonnen
gelegen. Doch nicht nur das: Ende Dezember
2010 hat das Aufdenministerium in Peking fiir
das erste Halbjahr 2011 eine weitere Kiirzung
der Exportquoten um 35 % gegeniiber dem Vor-

P

im Bild der Prototyp eines Elektroautos esEnergieversorgers EWE
Foto: Udo Rettberg

jahr festgelegt. Jiang Yu, Sprecherin des Aufden-
ministeriums in Peking, begriindet dies unter an-
derem damit, dass man die bestehenden Reser-
ven ,konservieren“ wolle.

Das bedeutet: Die Exportquoten der chinesi-
schen Produzenten von Rare Earth Elements
(REE) liegen deutlich unter dem Verbrauch der
restlichen Lander in der Welt. Unsere Schatzun-
gen laufen darauf hinaus, dass die die REE-Ex-
porte der VR China im Jahr 2010 unter 30 000
Tonnen gelegen haben, wahrend die Nachfrage
der restlichen Liander in der Welt rund 50 000
Tonnen betrug. Die REE-Produktionskapazititen
aufierhalb der VR China diirften im Jahr 2010 bei
rund 14 000 bis 16 000 Tonnen gelegen haben.

Das bedeutet: Der nicht durch chinesische Quel-
len abgedeckte Bedarf des Westens muss in den
kommenden Monaten und Quartalen zum einen
durch die in den Vorjahren (vor allem in Japan)
aufgebauten Technologiemetall-Bestidnde und
zum anderen durch eine Beschleunigung der Re-
cycling-Prozesse gedeckt werden. In diesem Zu-
sammenhang fordert z.B. Andreas Meyer, Ge-
schéftsfiilhrer der in den Handen von Private-
Equity-Playern befindlichen HC Starck GmbH in
Goslar die Verantwortlichen bei der EU-Kommis-



sion in Briissel zum Handeln auf. ,Wir miissen
dafiir sorgen, dass der Schrott der Technologie-
metalle in Europa nicht weiter fast ausschlief3-
lich von der VR China aufgekauft wird. Wir soll-
ten uns die wichtige Versorgungsquelle Metall-
schrotte nicht auch noch verschliefden®, fordert
Meyer.

Wir glauben, dass sich die Situation und die Do-
minanz Chinas am Markt fiir Technologiemetalle
erst auf mittlere Sicht entspannt. Mit dem star-
ken Anstieg der Preise hat weltweit ein Explora-
tions-Wettlauf eingesetzt, der in den kommen-
den Jahren weltweit fiir weitere Funde interes-
santer Lagerstatten dieser strategisch so enorm
bedeutungsvollen Rohstoffe fiihren diirfte.

In der nachsten Ausgabe lesen Sie ...

Die nachste Ausgabe von AlphaBulls beschaftigt
sich unter anderem sehr detailliert mit der
kiinftigen Rolle der VR China am Markt fiir
strategische Rohstoffe. Dabei werden auch die
geopoltischen Implikationen der aktuellen
Situation beleuchtet. Im Vordergrund werden
dariiber hinaus Einsatzmoglichkeiten von
Technologiemetallen in strategisch wichtigen
Industriezweigen wie Luftfahrt, Raumfahrt,
Ristung, IT sowie im stark wachsenden Bereich
Cleantech stehen. Wir beschéiftigen uns in der
nachsten Ausgabe von AlphaBulls zudem ndher
mit der Preisbildung an diesem Markt und
erortern den  Zusammenhang  zwischen
Technologiemetallen und der Nanotechnologie.

Im Fokus werden dabei die zahlreichen
Investmentmdoglickheiten stehen, die Anlegern
in diesem Boomsektor geboten werden. Es wird
darum gehen, wie Anleger in Rohstoffe
(physisch) investieren konnen, sich mit
Zertifikaten und vor allem mit Aktien von Explo-

rations- und Minengesellschaften positioinieren
kénnen. Wir werden unseren Lesern zudem in
den kommenden Wochen zahlreiche Analysen
iber die auf diesem Gebiet fiihrenden Ak-
tiengesellschaften zur Verfiigung stellen.

Aktien von Technologiemetall-Firmen
A123 Systems (AONE.O)

Avalon Rare Earth Met (AVL.V - AVN.N)
Canada Lithium (CLQ.V)

China Rare Earth Holdings (0769.HK) )
China Shen Hous Mining (SHY.N)
Commerce Resources (CCE.V)

Lithium One (LLV)

Lynas Corp. (LYC.AX)

Molycorp (MCP.N)

Neo Material Technologies (NEM.TO)
NunaMinerals (NUNA.CO)

Quantum Rare Earth Develop (QRE.TO)
Rare Elements Resources (REE.N)
Sociedad Quimica Minera Chile (SQM.N)
Tasman Metals Ltd. (TSX.V)

Texas Rare Earth Resources (TRER.OB)
Western Lithium Canada (WLC.V)

In eigener Sache

Sowohl Mitarbeiter von AlphaBulls Media Inc als
auch unserer Gesellschaft nahe stehende Personen
verflgen seit mehr als drei Jahren Uber Wert-
papier-Positionen in den oben genannten Aktien.
Auch die von uns im Rahmen von Consulting-
Vertréagen betreuten Asset Manager in den USA, in
Kanada, Luxembourg, Bahamas, Schweiz und
Deutschland sind seit langerem mit Aktien-Enga-
gements in diesem Wachstumsbereich vertreten.
Alle genannten Beteiligten haben Aktien Uber die
Borse erworben, sich an IPO und/oder an Privat-
platzierungen beteiligt. AB




STRATEGISCHE METALLE

Metall Reinheit Preis Preis Preis Preis Einheit
ultimo ultimo ultimo ultimo
2001 2002 2003 2010
Antimon 99,65% 1185,24 2597,50 2375,00 12600,00 $/t
Arsen 0,41 0,38 0,45 0,70 $/1b
Cadmium 99,99% 0,40 0,52 0,53 1,90 $/Ib
Cadmium 99,95% 0,26 0,50 0,48 1,83 $/1b
Chrom Al CH 4176,00 4000,00 3650,00 13300,00 $/t
Ferrochrom Hi C 0,34 0,31 0,43 1,20 $/1b
Ferrochrom LoC 0,57 0,58 0,61 2,08 $/1b
Cobalt Ing 99,3 % 6,83 6,26 19,75 16,00 $/Ib
Cobalt Kathoden 99,8 7,09 6,45 21,75 17,25 $/Ib
Cobalt 99,60% 7,87 6,25 20,25 16,50 $/1b
Gallium Ingots 433,33 215,00 250,00 632,50 $/kg
Germanium Diox 571,74 420,00 295,00 900,00 $/kg
Germanium 50 ohm 815,00 550,00 525,00 1250,00 $/kg
Indium 70,71 81,25 335,00 565,00 $/kg
Iridium 405,00 213,16 87,00 790,00 $/Feinunze
Magnesium 99,9 China 1369,00 1500,00 1815,00 3175,00 $/t
Mangan Ferro 423,80 425,00 575,00 1402,50 $/t
Mangan Electr 903,57 845,00 1675,00 3350,00 $/t
Molybdan Mo3West 2,33 3,50 7,25 16,85 $/Ib
Molybdan Mo3 CH 2,28 3,40 7,00 $/1b $/1b
Molybdan Fe 65 West 6,62 11,34 17,00 43,50 $/kg
Molybdan Fe 60 China 6,11 9,55 16,00 $/kg $/kg
Rhodium 980,95 643,11 523,00 2375,00 $/Feinunze
Ruthenium 106,30 59,29 41,00 170,00 $/Feinunze
Selenium 3,63 3,60 8,50 47,50 $/1b
Silicon Lumpe 1150,00 1200,00 1050,00 2600,00 $/t
Silicon Fe 75 RU 520,00 515,00 595,00 1500,00 $/t
Tantal 42,62 40,00 40,00 105,00 $7Ib
Titanium Schwamm 6,71 6,75 6,25 8,65 $/kg
Titanium Ferro 4,61 4,16 4,35 6,70 $/kg
Vanadium Pentox 1,19 1,50 1,80 6,47 $/Ib
Vanadium Fe 80 6,60 9,63 9,65 10,60 $/kg
Wismuth 3,07 2,85 2,85 9,70 $/Ib
Wolfram APT 76,43 50,50 64,00 335,00 $/1b
Wolfram Ferro 5,82 5,80 7,15 42,00 $/kg

Preise cif NW Europa - Copyright: FinMediaAG
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DISCLAIMER

Dieses Dokument dient nur zur internen Verwendung. Eine Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet. Das Dokument stellt
kein offentliches Angebot von Erwerb von Wertpapiere oder Finanzinstrumenten dar. Wir haben die Informationen, auf
die sich unser Dokument stiitzt, aus zuverldssig erachteten Quellen iibernommen, ohne jedoch dabei diese Informationen
selbst zu verifizieren. Wir geben daher keine Gewdhrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstdndigkeit oder
Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Anlageentscheidungen beziiglich irgendwelcher
Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente von Unternehmen, die in diesem Derivate-Investmentbrief erwdhnt
worden sind, sollten nur auf Grundlage eines Beratungsgesprdchs mit Banken oder Brokern sowie auf Basis von
Prospekten oder Informationsmemorandums erfolgen - und auf keinen Fall auf der Grundlage dieses Dokuments.

Der gesamte Inhalt dieses Informationsbriefes wird durch Urheberrecht nach nationalem und internationalem Recht
(Gesetze und Vereinbarungen) geschiitzt. Das Urheberrecht fiir simtlichen Inhalt wird von der Alpha Bulls Media Inc
mit Sitz in Vancouver B.C. / Canada gehalten, sofern der Inhalt nicht durch eine andere Quelle bereitgestellt wurde. Eine
Ausnahme von diesem Urheberrecht stellt die Nutzung einer einzelnen Kopie zum Beispiel durch das Herunterladen auf
einen einzelnen Computer fiir Thren personlichen, jedoch nicht fiir Thren kommerziellen Gebrauch dar. Der Inhalt des
Informationsbriefes darf nicht kopiert, reproduziert, verteilt, erneut verdoffentlicht, herunter geladen, 6ffentlich
gezeigt, dargestellt oder iibertragen werden in irgendeiner Form ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der Alpha
Bulls Media Inc. Dies gilt auch einschlieflich folgender Methoden: elektronisch, mechanisch, fotokopiertechnisch,
aufgezeichnet oder auf sonstige Art.

Die Informationen in diesem Newsletter werden .wie gesehen" zur Verfiigung gestellt ohne eine Garantie irgendeiner
Form weder ausdriicklich noch stillschweigend. Aufgrund der Natur des Informationsbriefes kann die Alpha Bulls Media
Inc keinerlei Garantie hinsichtlich der Genauigkeit und Zuverldssigkeit der Informationen geben. Die Inhalte konnten
technische oder andere Ungenauigkeiten, Weglassungen oder typografische Fehler enthalten, fiir die weder die Alphas
Bulls Media Inc noch andere Beteiligte Verantwortung libernimmt. Inhalte von Informationsbriefen kannen durch uns
jederzeit verdndert oder aktualisiert werden - und dies auch ohne vorherige Ankiindigung.

Bestimmte Informationen dieses Newsletters beinhalten vorausschauende Aussagen. Dort, wo Alpha Bulls Media Inc eine
Erwartung oder Ansicht hinsichtlich zukiinftiger Ereignisse oder Ergebnisse ausdriickt, werden derartige Erwartungen
oder Ansichten im guten Glauben und im Vertrauen auf eine begriindete Basis ausgedriickt. Jeder Leser muss jedoch
wissen, dass derartige vorausschauende Aussagen mit Risiken, Unsicherheiten und anderen Aspekten behaftet sind, die
dazu fiihren kannen, dass die tatsdachlichen Ergebnisse erheblich von den vorausschauenden Aussagen abweichen.

Viele dieser Aspekte konnen nicht von Alpha Bulls Media Inc gesteuert oder vorausgesagt werden. Die Leser werden
davor gewarnt, sich unangemessen auf die vorausschauenden Aussagen zu verlassen. Die Alpha Bulls Media Inc lehnt die
Absicht oder Verpflichtung ab, veroffentlichte vorausschauende Aussagen zu aktualisieren, weder als Ergebnis neuer
Informationen, zukiinftiger Ereignisse oder sonst wie. Eine Ausnahme ist, wenn Gesetze dies vorsehen. Jegliche
Information, die an die Alpha Bulls Media Inc durch diesen Newsletter kommuniziert wird, wird das alleinige Eigentum
der Alpha Bulls Media Inc, die dazu berechtigt ist, jede solche Information zu jedem Zweck ohne Beschrdnkungen oder
Verglitung an irgendeine Person zu nutzen.

Verweise auf andere Publikationen oder Links auf Internetseiten sind zur Erleichterung unserer Leser eingebunden. Falls
Sie andere Publikationen nutzen oder eine verlinkte Internetseite besuchen, nutzen Sie eine unabhdngige Quelle und eine
unabhdngige Webseite, iiber die die Alpha Bulls Media Inc keine Kontrolle ausiibt. Die Gegenwart von verlinkten Seiten
bedeutet nicht, dass die Alpha Bulls Media Inc eine wie auch immer geartete Verantwortlichkeit fiir die Inhalte oder
Prdsentation der verlinkten Seiten annimmt oder akzeptiert. Durch die Benutzung dieses Newsletters, anderer
verwiesener Informationen und verlinkter Webseiten wird die Alpha Bulls Media Inc. nicht an anderes Recht, anderen
Gerichtsstand/Jurisdiktion gebunden, auer an das Recht/die Gerichtsbarkeit am Sitz von Alpha Bulls Media Inc.

AlphaBulls Media Inc. - Vancouver Stock Exchange Building - Suite 818 - 475 Howe Street / Vancouver
B.C. Canada / V6C 2B3
Texte: AlphaBulls-Redakteure und Udo Rettberg (Gast-Kolumnist)
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