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eltene Erden (Rare Earth Elements,
S REE) werden oft mit physisch selte-
nen Metallen wie Platin oder Molyb-
ddn verwechselt. Seltene Erden sind trotz
ihres Namens nicht selten. Sie kommen
auf der ganzen Welt und in geniigender
Menge vor — wenn auch oft in zu schwa-
cher Konzentration, als dass sie rentabel
abbaubar wiren. REE sind die fiinfzehn
chemischen Elemente der Lanthanoid-
Gruppe, Nummer 57 bis 71 im Perioden-
system. Sie werden in sechs leichte (LREE)
und neun schwere (HREE) Elemente
unterteilt, wobei HREE in einer viel gerin-
geren Konzentration im Gestein vorkom-
men und entsprechend wertvoller sind.
REE treten im Verbund auf. Die
Herausforderung besteht darin, sie {iber
komplexe metallurgische Prozesse aus
dem Basisgestein zu isolieren. Obschon
REE seit Jahrzehnten gefordert werden
und fiir eine Vielzahl technologischer An-
wendungen unabdingbar sind, riickten
sie erst im letzten Herbst ins Blickfeld der
breiten Offentlichkeit. Ausléser dafiir war
die Ankiindigung Chinas, seine REE-Ex-
porte zu beschrdanken und zu besteuern.
China, bislang fiir rund 95% der
globalen REE-Produktion verantwortlich,
benotigt die Metalle einerseits fiir den
eigenen, rasant steigenden Bedarf. Ander-
seits sind auch in China die Produktions-

Seltene Erden fiir griine Anwendungen

Zur Herstellung von Windturbinen, Solarpanels und Motoren von Hybridautos braucht es Seltene Erden.

In Metalle der Zukunft investieren

Seltene Erden (REE) sind zukunftstrachtig - Der weltweit erste diversifizierte REE-Fonds wird Ende Monat in der Schweiz lanciert

bedingungen wegen Umweltauflagen
schwieriger geworden. Die weltweit
explodierende Nachfrage und die Tat-
sache, dass REE auch eine strategische
(militdrische) Bedeutung haben, lassen
nun vielerorts die Alarmglocken lduten.

Weshalb der Nachfrageboom nach
REE? Sie werden fiir die Herstellung un-
zihliger Produkte im Bereich neuer Tech-
nologien verwendet (vgl. Tabelle). Von
TV-Bildschirmen und Leuchtdioden tiber
Batterien bis zu medizinischen Anwen-
dungen: Uberall werden sie gebraucht,
und Substitute gibt es nicht. REE werden
oft als griine Elemente bezeichnet -
obschon ihre Produktion nicht eben um-
weltfreundlich ist - da sie fiir griine Tech-
nologien wie Wind- und Solarenergie oder
Motoren fiir Hybridautos unentbehrlich
sind.

Wer wird profitabel?

Die strategische Neuausrichtung des
Energiehaushalts der USA (mehr selbst
produzierte Elektrizitdt und weniger
importiertes Erdol) und die Bedeutung
von RE fiir militdrische und nukleare
Anwendungen lassen die Abhéngigkeit
von einem launischen China unattraktiv
erscheinen. Das zeigt auch der jiingst dem
US-Kongress unterbreitete Restart Act, der
die Foérderung und Produktion Seltener
Erden unterstiitzen soll.

Die REE-Bonanza lockt viele neue
Unternehmen an. Weltweit sind rund 200
neue Explorationsunternehmen in Pla-
nung oder am Werk, nur wenige davon
diirften jedoch reiissieren. Laurent Krull,
Geologe und Inhaber von LK Consult,
einer Beratungsgesellschaft fiir Investitio-
nen in Mineral- und Metallprojekte, weist
im Gesprach mit FuW auf die Probleme
der Exploration von REE hin: «Jedes
Mineraldepot ist unterschiedlich, detail-
lierte geologische Studien sind unabding-
bar. Unter Umstdnden miissen fiir ein
neues Depot vollstindig neue Produk-
tionsmethoden entwickelt werden.» Auch
viele der bereits kotierten REE-Gesell-
schaften befinden sich erst in verschiede-
nen Stadien von Machbarkeitsstudien
und sind noch nicht produktiv.

Darunter die vielversprechenden
Unternehmen zu erkennen, ist fiir den
Investor aufgrund der Komplexitdt der
Materie fast unmoglich. Auch unter den
bekannten Namen wie Lynas Corporation
— der australische Forderer ist der grosste
Produzent ausserhalb Chinas - Rare Ele-
ment Resources, Great Western Minerals,
Arafura und Avalon gibt es grosse Unter-
schiede in Bezug auf das Potenzial der
(kiinftigen) Produktionsmengen sowie auf
die Rentabilitdt und Strategie.

Wiéhrend die amerikanische GreatWes-
tern Minerals auf einen integrierten An-
satz setzt und in der Exploration, Abschei-

Name Symbol Ordnungszahl Gruppe Untergruppe Anwendungen (nicht abschliessend)
Lanthanum La 57 LREE Cerium Katalysatoren, Keramik, Glas, Phosphor und Pigmente, Wasserstoffbatterien
Cerium Ce 58 LREE Cerium Katalysatoren, Keramik, Glas, Phosphor und Poliermittel, Mischmetalle
Praseodymium  Pr 59 LREE Cerium Keramik, Glas und Pigmente, Farbfernsehen, fluoreszierende Leuchten, Energiesparleuchten
Neodymium Nd 60 LREE Cerium Katalysatoren, Laser, Glasfarbung und -ténung, Nichtleiter, Basis fiir Permanentmagnete
Promethium Pm 61 LREE Phosphor und Miniatur-Nuklearbatterien (fiir Lenkwaffen),
Messinstrumente (fiir Uhren, Schrittmacher, Mikroskopie), Beta-Strahlung in Leuchtfarben
Samarium Sm 62 LREE Cerium Mikrowellenfilter, nukleare Anwendungen und Permanentmagnete
Europium Eu 63 HREE Terbium Phosphor, Lumineszenz fiir medizinische, chirurgische und biochemische Anwendungen,
Regelstdbe in nuklearen Reaktoren (als Neutronenadsorber)
Gadolinium Gd 64 HREE Terbium Keramik, Glas, optische und magnetische Erkennung und medizinische Bildvisualisierung
Terbium Tb HREE Terbium Phosphor, fluoreszierende Leuchten, TV-Bildschirme (Hochintensitéts-Green-Emitter),
65 Laser, Halbleiter und Festkdrperbauteile, Brennstoffzellen (als Stabilisator)
Dysprosium Dy 66 HREE Yttrium Hauptadditiv fiir Permanentmagnetproduktion (hochstes magnetisches Moment aller Seltenen Erden),
Keramik, Phosphor und nukleare Anwendungen
Holmium Ho 67 HREE Yttrium Keramik, Laser, Festkorperlaser (fiir medizinische und zahnmedizinische Anwendungen)
und nukleare Anwendungen
Erbium Er 68 HREE Yttrium Keramik, Glasfarbung, optische Fasern, Laser und nukleare Anwendungen
Thulium Tm 69 HREE Yttrium Elektronenstrahlréhren und medizinische Bildvisualisierung
Ytterbium Yb 70 HREE Yttrium Chemische Industrie, Metallurgie, Faser- und Glasfaserverstarker
Lutetium Lu 71 HREE Yttrium Monokristall-Szintillatoren

REE =Seltene Erden  LREE = leichte REE HREE = schwere REE

Quelle: LK Consult

dung und dem Verkauf fertiger Metalle
und Legierungen aktiv ist, beschrinkt sich
die kanadische Avalon auf die Férderung
des REE-haltigen Gesteins und die Gewin-
nung gemischter Mineralien.

Auch in Bezug auf die Qualitdt der
Minen gibt es grosse Unterschiede. Avalon
verfiigt {iber eine aussergewthnlich reiche
Mine: Der Anteil der HREE im Gestein be-
tragt mehr als 20% (normalerweise rund
3%). Die Stans Energie Group in Kirgisien
hingegen hat zwar keine besonders
reichen Depots, dafiir erstklassige Metall-
urgiefazilitdten. Aber auch das politische
Risiko ist beachtlich. Mit Interesse wird
der Borsengang von Molycorp erwartet,
das die grosse, bereits produktive Moun-
tain Pass Mine in Kalifornien betreibt.

Wer an der strukturellen Hausse der
Seltenen Erden partizipieren mochte,
muss das {iber Beteiligungspapiere tun.
Einen Futures-Markt gibt es nicht. Die
Preise werden bilateral und im Rahmen
langjdhriger Abnahmegarantien verein-
bart, als Hilfsmittel zur Preisfindung die-
nen Zahlen von FOB-Transaktionen. Die
kanadische Dasha Capital ist jedoch da-
bei, in physische REE zu investieren und
ein entsprechendes Lager aufzubauen.

REE-Fonds streut Risiken

Anleger, die das Risiko, das die Investition
in REE-Unternehmen birgt, verteilen und
den Rat von Experten beiziehen méchten,
konnen das ab nichster Woche auf einfa-
che Art und Weise tun: Der Vermogensver-
walter Dolefin in Nyon lanciert den ersten
diversifizierten REE-Anlagefonds. LK Con-
sult ist geologischer Berater, Banque Can-
tonale Vaudoise (BCV) Depotbank.

Urs Gmiir von Dolefin erklart: «Der
Fondsist als Themenfonds fiir qualifizierte
Investoren aufgesetzt und investiert in Ak-
tien und Obligationen von Unternehmen
entlang der gesamten Wertschopfungs-
kette «Mining, Refining & Manufacturing»
von REE. Das bedeutet fiir den Anleger ein
kleineres Risiko und einen Ausgleich der
unterschiedlich hohen Margen, die auf
den verschiedenen Stufen der REE-
Produktion anfallen.» Solange es keinen
Futures-Markt fiir Seltene Erden gibt, ist der
Fonds eine gute Investitionsalternative.
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Rohstoffhandel
ohne die USA

SNB revidiert Struki-Statistik

Wer in Rohstoffe investieren und seine
Anlage breit streuen will, hat die Qual der
Wahl unter verschiedensten Indizes. Im
Hintergrund droht die Gefahr, dass die Be-
horden in den USA den Handel einschrén-
ken, da sie Spekulanten bremsen wollen.
Dieses Risiko ldsst sich nun umgehen.

Traditionelle Referenzindizes wie der
DJ UBS (vormals DJ AIG), der S&P GSCI
und der CCI (vormals CRB) unterscheiden
sich in der Gewichtung der Rohwaren und
schneiden je nach Marktlage unterschied-
lich ab. Sie beziehen sich stets auf den Fu-
tures mit der kiirzesten Restlaufzeit, da
dieser die hochste Liquiditdt aufweist.
Neuere, ausgekliigelte Indizes umfassen
Futures verschiedener Restlaufzeit und
wollen den Rollverlust im Contango (Preis-
aufschlag fiir langer laufende Kontrakte)
minimieren (vgl. FuW Nr.27 vom 7. April).

Das reichliche Angebot wird nun vom
Indexanbieter Standard & Poor’s (S&P) er-
weitert. Der Anfang Monat lancierte World
Commodity Index (WCI) folgt dem tradi-
tionellen Konzept, unterscheidet sich je-
doch in der Wahl der Handelsplitze.

Schlecht diversifiziert

Der WCI umfasst Futures, die an Termin-
borsen ausserhalb der USA gehandelt
werden. Darunter sind ICE Futures, Lon-
don Metal Exchange, Malaysia Derivatives
Exchange Berhad, Nyse Liffe und Tokyo
Commodity Exchange. Die Kontrakte sind
in sechs Wahrungen kotiert, die Notierun-
gen werden fortwdhrend in die Indexwéh-
rung Dollar umgerechnet.

Basis sind 22 Rohwaren aus den Sekto-
ren Agrarwirtschaft, Energie und Metalle,
ihr Gewicht richtet sich nach der Weltpro-
duktion. Rohol der europdischen Sorte
Brent macht rund die Halfte des Gewichts
aus, der Index ist somit dhnlich schlecht
diversifiziert ist wie der S&P GSCI.

DerWCI bereichert die Palette fiir Anle-
ger. Falls die USA den Terminhandel ein-
schrianken, droht allerdings die Gefahr,
dass Europas Behorden mitziehen. Doch
auch da naht Abhilfe, denn S&P plant je
einen Subindex fiir Europa und fiir Asien.

Weniger als 5% Zertifikate

Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat den Bestand an Derivaten in den Kun-
dendepots der Banken erneut nach unten
revidiert. Nach den Kapitalschutzproduk-
ten (vgl. FuW Nr. 32 vom 24.April) sind
nun im «Statistischen Monatsheft Mai»
vom vergangenen Freitag die Partizipa-
tionsprodukte an der Reihe. Der Anteil der
Derivate am gesamten Depotbestand fiel
auf 4,8%. So tief war er zuletzt im August
2005, wobei die Zahlen nach der Revision
nur noch bedingt vergleichbar sind.

Den ausserborslichen Derivathandel
illustrierten in der letzten FuW-Ausgabe
auf Seite 41 die Grafiken «Zinsprodukte
dominieren OTC-Markt» anhand der halb-
jahrlichen Erhebung der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ). Wegen
eines Versehens fehlte die Beschriftung
der Zeitachse (vgl. Grafik). BEG
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