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Wahrungs-Limbo

Bei dem jamaikanischen Tanz ,Limbo“ (abg. vom engl. limber =
biegsam) besteht die Herausforderung darin, zu Kkaribischen
Rhythmen mit gebogenem Ruckgrat nahezu waagerecht unter einer
tief liegenden Stange durchzutanzen. Traditionell wird der Limbo auf
den Westindischen Inseln eine Woche nach einem Begrébnis getanzt.

Nachdem die ,Wahrungshiter* als Reaktion auf die Finanzkrise den
letzten Rest an Konvention zu Grabe trugen, indem sie die
Weltfinanzmarkte mit billigem Geld aus dunner Luft Uber-
schwemmten, beginnt nun der Wahrungs-Limbo. Dabei wird nicht
nach karibischen Rhythmen, sondern nach dem Takt der Notenpresse
getanzt. Gewonnen hat die Wahrung, die am tiefsten unter der Major-
Currency-Benchmark-Stange durchtanzt und auf Biegen und Brechen
die grodten Wettbewerbsvorteile fur den heimischen Export
herausholt. Liberaler Welthandel war gestern, Protektionismus und
Wahrungskrieg sind heute.

Die eifrigsten Protagonisten dieses langfristig gefahrlichen
Wahrungstanzes sind die Amerikaner, die Japaner und vor allem die
Chinesen. Es ist schon ein Treppenwitz der Geschichte: Die
chinesische Volkswirtschaft wachst seit 10 Jahren im Schnitt vier mal
so stark wie die Eurozone, die Zinsen in Europa liegen deutlich unter
denen im Reich der Mitte und die Gemeinschaftswahrung zeigt erste
Zerfallserscheinungen. Dennoch spiegelt  sich in den
Wahrungsrelationen von Euro und Yuan die entgegengesetzte
Konstellation wider (s. Abb. 1).

Wie machen die das nur? Erschreckend einfach! Der Chinesische
Yuan ist nicht frei konvertierbar. Die AuRenhandelsstrome werden von
der Peoples Bank of China (PBoC) kontrolliert. FlieBen dem Land
durch Exporte Deviseneinnahmen, z.B. in Euro, Britischen Pfund
oder US-Dollar zu, dann
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China: Big Player des Wahrungsdumpings
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Abb. 1/ Quelle: Thomson Reuters Datastream

kauft der Staat sie mit frisch gedruckten Yuan auf. Die Yuan gehen dann an
den heimischen Exporteur, der diese ja im Ausland verdient hat und die
Euro, Pfund und Dollar fliel3en in die staatlichen Wahrungsreserven. Genau
so geht Ubrigens auch Japan vor, hauptsachlich gegen den US-Dollar.

Da auf der anderen Seite die neu entstehende Geldmenge nicht einmal
ansatzweise ausreichend durch sog. ,Neutralization Bonds* egalisiert wird,
schwellen die quasi selbst gedruckten Wahrungs-Reserven der Chinesen
um monatlich 35 Mrd. US$ an. Insgesamt hat man so schon 2.648 Mrd. US$
(1.890 Mrd. €) angehauft. Diese gigantische Summe nutzen die Chinesen
und kaufen von Infrastruktur Gber Rohstoffvorkommen bis hin zu
Ackerflachen und Gold alles auf, die man noch flr buntes Papiergeld
bekommen kann. Wie dieser Wahrungs-Limbo endet ist absehbar: Mit
einem gebrochenen Rickgrat des ungedeckten Weltpapiergeldsystems.
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Der Phantomboom Aufholjagt ja - Wirtschaftsboom XXL nein
) o ) Herr Briderle Ubersieht das Gesamtbild: Kein Wachstum seit Mai 2007 .

«Der deutsche Wirtschaftsminister schwarmt von der aktuellen 115 3 115
deutschen Konjunkturdynamik und ruft den Boom XXL aus. 110 Reales BIP Deutschland (seit Wiedervereinigung) 110
*Eine ganz I_(Iar politisch motivierte Parole und ein intellektuelles 105 | L 105
Armutszeugnis. ]

. . . . 100 - 100
*De facto befindet sich die deutsche Volkswirtschaft auf dem Stand ]
vom Sommer 2007 — Ein Boom sieht anders aus. 95 | L o5
*Richtig ist, dass sich Deutschland als Exportvizeweltmeister im 1
Kielwasser der grol3ten weltweiten Konjunkturstimuli aller Zeiten mit %0 1 90
hoher Dynamik vom Krisenniveau 2009 entfernt. o ] -
*Es gehort aber auch- zur reallstlschen_[_)lagnose, das“s Deutschland o on o o8 o0 o oa o5 o8 s
momentan von den fiskal- und geldpolitischen Grof3siinden anderer Source: Thomson Reuters Datastrearm
Lander lebt — mit ,selbsttragend” oder ,gesund* hat dieser Abb. 2/ Quelle: Thomson Reuters Datastream
Aufschwung absolut nichts zu tun.

. . . . Frahindik i lisi ink Konjunk ik
*Viele globale Stimuli laufen nun aus, da die in der Folge explo- ruhindi a..t(.)re.n SlgnaISIere.n sinkende (?njun turdynaml
. . . OECD-Frihindikatoren, annualisierte 6-Monats-Veranderungsrate in %

dierende Staatsverschuldung vielerorts zum Problem wird. 20
Der IWF erwartet fur Deutschland in diesem Jahr UbDer 3% @ | semsromsrmrrm s s i sims s s s s st s s s st s e s wm s £ s s s s s e s w6 B s o
Wachstum, aber im nachsten Jahr nur noch knapp tber 1%. 10
*Auch die Absatzverteilung im Export mahnt bei aller Euphorie zur ;
Vorsicht (Anteil am deutschen Export in Mio. Euro 2009): 0 ;

- Frankreich: 81.941 : L

- USA: 53.853 ~10

- UK: 53.156

- Belgien: 42.155 (Lander mit Wachs- . /

- China: 36.460  tumsproblemen rot) ~20 |~ Chirss, Indien, Induresion, Japan e Sidhkores 10 N T

- Spanien: 31.296 i_IEII'I. () FTbveg. Quelle: DECD

- Tschech. Rep.  22.636 Abb. 3/ Quelle: OECD, Financial Times Deutschland

—Ungarn: 11932 . Que e: , FInancial Iimes beutschnian
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Der Phantomboom (Teil 2)

*Die globalen Einkaufsmanagerindizes (Fruhindikatoren) signa-
lisieren ebenfalls einen Dynamikverlust im Aufschwung.

*Deutsche Politiker und Unternehmer sollten den ,Boom XXL“ nicht
allzu blau&ugig in das nachste Jahr fortschreiben.

*Nach wie vor ist die Eurozone der wichtigste Handelspartner fur
Deutschland, mit all seinen fiskalischen und wirtschaftlichen
Problemen (mit China pflegt die Eurozone ubrigens sogar ein
Handelsbilanzdefizit).

sAber auch der rote Riese verliert in Folge
Wirtschaftseingriffe an Wachstumsdynamik (s. Abb. 5).

staatlicher

*In Folge der weltweit grof3ten geld- und fiskalpolitischen Stimuli
kdmpft das Reich der Mitte mit lokalen Immobilienblasen und
enormen Produktionstberkapazitaten.

Um der grassierenden Spekulation Herr zu werden, erhodhte die
Regierung kirzlich die Mindesteinlagesatze fir Banken bei der
Notenbank auf 16% und verscharfte die Kreditvergaberichtlinien zum
Immobilienerwerb.

*Gleichzeitig stagniert das Wachstum in den USA, der nach wie vor
mit Abstand grol3ten Volkswirtschaft der Welt und Handelspartner Nr.
3 fur Deutschland (nach Frankreich und den Niederlande, China
rangiert auf Platz 8).

*Natirlich ist es moglich, dass wider aller fiskal- und geldpolitischer
Vernunft das kinstliche Wirtschaftsdoping fortgesetzt und sogar
verstarkt wird (in den USA und Japan bereits Realitat).

*Eine solche Entwicklung ist aber systemgefahrdend und sollte nicht
massenmedial als Eigenleistung abgefeiert werden.
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Auch globale Einkaufsmanger-Indizes signalisieren Dynamikverlust
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Abb. 4/ Quelle: JP Morgan, Bloomberg | Grafik: Silberjunge.de

Chinas Wachstumsdynamik lasst ebenfalls leicht nach
Bremsmandver der Regierung wirken
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Fazit

Die in ihrer Dimension historisch einmaligen geld- und fiskalpolitischen Stimuli erzeugten einen
dynamischen 6konomischen Ruckpralleffekt nach der akuten Finanzkrise.

Der in grof3en Teilen kiinstlich erzeugte Strohfeuerzyklus verliert sukzessive an Auftriebskraft.

Die Sparbemuhungen und der Versuch, speziell der EZB, ihre Stimuli einzuschranken, bedeuten fir die
Konjunktur in Staaten mit hoher Gesamtverschuldung (privat und Offentlich) ein erhebliches
Wachstumsrisiko.

Selbsttragende Aufschwungkrafte sind sowohl in den USA als auch in weiten Teilen Europas nicht
erkennbar und bei Fortbestehen der Schuldenproblematik auch nicht moglich.

Die regionale Verteilung der globalen Wachstumsimpulse gestaltet sich sehr heterogen.

Vor allem Schwellenlander, Rohstofflander und exportstarke Volkswirtschaften profitieren von diesem
Retorten-Aufschwung.

Der aktuelle Konjunkturzyklus ist in grol3en Teilen der OECD gepragt von schwachem Binnenkonsum
und anhaltend hoher Arbeitslosigkeit.
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Aktienmarkte

Ausbruch geschafft

Im Sog der internationalen Markte und in Vorfreude auf gute
deutsche Unternehmenszahlen fir das dritte Quartal, konnte der DAX
aus seiner neunmonatigen Seitwartskonsolidierung nach oben
ausbrechen.

*Den nachsten charttechnisch signifikanten Widerstand erreicht der
DAX, wenn er bei ca. 7.000 Punkten Ende des Jahres auf die obere
Begrenzung des seit Sommer 2009 etablierten Aufwartstrends trifft (s.
Abb. 6).

*Das Put/Call-Ratio des DAX (Verhéltnis zwischen der Anzahl von
Verkaufsoptionen zu Kaufoptionen) mit aktuell 0,86 und auch die
Stochastik signalisieren kurzfristig einen Uberhang der Optimisten
und eine leicht tberkaufte Situation im DAX.

*Ein Rlcksetzer auf die Ausbruchlinie wéare aber unter Trendaspekten
unproblematisch und wirde einer Jahresendrallye nicht grundsatzlich
im Wege stehen.

*Haupttreiber der Rallye sind die nach wie vor sehr niedrigen
Renditen am Rentenmarkt (stehen in direkter Renditekonkurrenz zu
Aktien), die angekindigten Liquiditatsspritzen der US-Notenbank in
Hohe von bis zu 3 Bill. US$ und die Erwartung sehr guter
Ertragszahlen deutscher Unternehmen.

*Der Fokus richtet sich dabei vor allem auf exportstarke Werte und
Rohstoffunternehmen.

*Aktien aus den Sektoren Banken, Finanzdienstleistungen und
Solarenergie werden hingegen eher kritisch gesehen.

*Die Bewertung der deutschen Blue Chips ist durch die dynamischen
Gewinnanstiege nach wie vor moderat (s. Abb. 7), die
Dividendenrendite liegt mit 3,4% weit tUber den Anleiherenditen.
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DAX schafft Ausbruch nach oben
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Aktienmarkte

Bernanke-Put

*Die starke Rallye bei US-Aktien begann punktgenau am 31. August —
dem Tag, an dem aus den veroffentlichten Protokollen der vorherigen
US-Notenbanksitzung die Ankindigung weiterer Wertpapierkaufe in
grolRem Stil bekannt wurde.

*Bereits in den neunziger Jahren und speziell kurz vor dem
Milleniumwechsel war es die US-Notenbank, die mit ihrer lockeren
Geldpolitik die Markte anheizte.

*Bei jeder Krisenerscheinung veranlasste der damalige
Notenbankchef  Alan  Greenspan umgehend  stabilisierende
MalRnahmen in Form von Zinssenkungen und Offenmarkt-
interventionen  (Asienkrise, Russlandkrise, LTCM-Krise, New-
Economy-Krise, Terroranschlage etc.).

*Wegen dieses Reflexes, sprach man damals vom Greenspan-Put,
d.h. die Notenbank tbernahm de facto die pauschale Absicherung
aller Vermogensklassen via Geldpolitik.

*Der jetzige Notenbankchef Ben S. Bernanke agiert ganz in der
Tradition Greenspans, mit einem wesentlichen Unterschied: Das
Ausmald der Stitzungsmalinahmen ist biblisch.

*Charttechnisch hat der breite US-Aktienmarkt (s&P 500) nun bis ca.
1.220 Punkte Luft, dort verlauft ein massiver langfristiger Horizontal-
Widerstand (s. Abb. 8).

*Sollten die nun anstehenden US-Unternehmenszahlen im Rahmen
der Erwartungen ausfallen und die Ausblicke der Unternehmenslenker
nicht all zu pessimistisch sein, konnte auch dieser Widerstand bis
zum  Jahresultimo  geknackt werden, denn das neue
Kaufrauschprogramm der US-Notenbank in H6he von bis zu 3 Bill.
USS$ startet erst ab November.
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S&P 500 auf dem Weg zu neuen zyklischen Héchststanden
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Fazit

Die juingste starke Aktienmarktrallye begann punktgenau am Tag der Verdéffentlichung (31. August) der
Notenbanksitzungsprotokolle  aus denen die  Anklndigung eines neuen  massiven
Wertpapierkaufprogramms der US-FED hervorging.

Der Optimismus der Marktteilnehmer bleibt, trotz gemischter Konjunktur- und Unternehmensdaten, im
Vertrauen auf den ,Bernanke-Put®, sehr hoch.

Die bevorstehende Ergebnissaison wird Klarheit Gber die Zuversicht der Unternehmenslenker und die
Ertragskraft der Unternehmen im aktuellen Zyklus bringen.

Die von der US-Notenbank angekindigte Wiederaufnahme massiver Wertpapierkaufe durfte jedoch
maogliche makro- und mikro6konomische Enttduschungen tberdecken.

Dem deutschen Leitindex DAX 30 (Performance-Index) ist der Ausbruch aus der Seitwértsrange der
letzten 9 Monate gelungen.

Bis zum Jahresultimo sind nun neue zyklische Hochststande realistisch, zumal von den deutschen
Unternehmen in Summe sehr positive Ertrags- und Umsatzzahlen erwartet werden.

Deutsche Blue Chips sind auf Basis der 201ler Gewinnschatzungen (IBES) nach wie vor moderat
bewertet u. bieten eine weit Gber den Kapitalmarktzinsen liegende Dividendenrendite.

Wir préaferieren nach wie vor global operierende Unternehmen mit Marktfiihrerschaft in ihrem Sektor,
soliden Bilanzen und starkem Gewinnwachstum (Technologie, Grundstoffe, Wachstumsunternehmen).
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Zinsen & Anleihen

Die Stabilitat des Rentenmarktes ist kein Réatsel

*Trotz explodierender Staatsschulden, Minizinsen und explodierender
globaler Geldmenge halten sich Staatsanleihen auf hohem Niveau —
zur Verwunderung vieler Marktteilnehmer.

*Des Ratsels Losung ist die Verschiebung der Nachfragestruktur am
Rentenmarkt: Weg von Privatinvestoren und hin zu Notenbanken und
staatlich gelenkten Foreign-Wealth-Funds.

*Grof3e und kleine Investoren haben die zunehmende Unattraktivitat
von Rentenpapieren mit Minirenditen, Zinsanderungsrisiken und
Bonitatsrisiken erkannt und schichten sukzessive in
Sachwertinvestments um.

*Die wegfallende private Nachfrage wird in zunehmendem Mal3e von
den Zentralbanken, allen voran der Peoples Bank of China, der US-
Fed, der Bank of Japan, der Bank of England und der européische
Zentralbank, kompensiert.

*Die Notenbanken sind theoretisch in der Lage, den kompletten
Refinanzierungsbedarf der Staaten zu stemmen selbst (mittels neu
geschaffenem Geld) .

*Die Bank of England kaufte im aktuellen Fiskaljahr bereits >50% aller
neu emittierten britischen Staatsanleihen auf.

*Die US Notenbank plant ab November den Ankauf von Staats-
anleihen in einem Umfang von 100 Mrd. US$ pro Monat, was der
Alleinfinanzierung des Staatsdefizits recht nahe kommt.

*Kurzfristig bedeutet dies ein hohes Umschichtungspotenzial zu
Gunsten der Aktien- und Rohstoffmarkte und zu Lasten der
Rentenmarkte, ohne gleichzeitigen signifikanten Zinsanstieg.

*Mittelfristig bedeutet es das Ende des Papiergeldsystems und die
Zerstorung des Perpetuum Mobile zur Staatsfinanzierung.
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Staatsanleihen vs. Aktien & Rohstoffe
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Zinsen & Anleihen

Fazit

Die Renditen der Benchmark-Staatsanleihen bleiben auf historisch niedrigen Niveaus.

Umschichtungen privater Investoren aus Renten in Sachwertinvestments (Aktien, Rohstoffe,
Edelmetalle) werden von Anleihekéaufen internationaler Notenbanken und staatlich kontrollierten
Foreign-Wealth-Funds aufgefangen.

Die Staatsfinanzierung durch Notenbanken, direkt oder indirekt, nimmt historische Ausmal3e an und
nahert sich in einigen Volkswirtschaften (UK, USA, Griechenland) der Komplettfinanzierung staatlicher
Defizite durch die Notenpresse.

Die Ankindigung der US-Notenbank FED, in Kirze ein neues Ankaufprogramm fir festverzinsliche
Wertpapiere (Staatsanleihen, Hypothekenpfandbriefe und Unternehmensanleihen) im Volumen von bis
zu 3.000 Mrd. US$ zu starten, fuhrte zu einer Rallye bei allen borsengehandelten Anlageklassen bei
gleichzeitig stabil niedrigen Anleiherenditen.

Per heute nutzt die FED bereits Mittelrickflisse aus falligen Anleihen und Zinszahlungen auf
Wertpapiere im eigenen Bestand zum Kauf neuer Anleihen.

Wir meiden nach wie vor Anleihen westlicher, staatlicher Emittenten und mischen unserem Portfolio in
uberschaubarem Mal3e Emerging-Market-Bonds sowie Wandelanleihen bei.
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Wahrungen

Die Unbelehrbaren

*Bisher ist jedes ungedeckte Papiergeldsystem in der Mensch-
heitsgeschichte  durch  kunstliche Geldvermehrung zugrunde
gegangen, dennoch versuchen auch heute wieder die grof3en
Notenbanken der Welt die globalen Ungleichgewichte durch
Geldschopfung aus dem Nichts und um die Wette zu l6sen.

Am Beispiel des japanischen Yen wird dies sehr deutlich: Zum
Schutz der heimischen Exportindustrie versucht die Bank of Japan
(BoJd) auf Anweisung des Finanzministeriums (MoF) den Wertverfall
der Wahrung des grofdten Absatzmarktes, dem US$, durch digitales
,orucken” der eigenen Wahrung Yen und deren anschlieRenden
Abverkaufs gegen US$ zu mindern.

*Das dabei erzeugte ,Neue Geld" in H6he von 100 Mrd. JPY wurde
dem System anschliel3end nicht wieder entzogen, sondern fliel3t in die
Wahrungsreserven Japans (s. Abb. 13).

*Diese Wahrungsreserven (1,11 Bill. US$) werden anschlieend zum
Kauf von Wertpapieren, Rohstoffen, Infrastruktur genutzt.

*So flieBt das Geld mit Zeitverzégerung in den realen
Wirtschaftskreislauf und verzerrt dort die Preise (im Gegenzug erfolgt
die Kaufkraftminderung des Geldes).

*Die jungste Intervention im September ist wirkungslos verpufft, da
immer noch Milliardenbetrdge japanischer Sparer und Investoren in
US-Zinspapieren liegen, die dort wahrend der Phase hdherer Zinsen
in den USA massenhaft angelegt wurden und nun mit dem starken
Rickgang dieser US$/JPY- Zinsdifferenz wieder nach Japan
repatriiert werden (s. Abb. 12).

*Daher ist mit weiteren Interventionen der Bank of Japan zu rechnen
und die USA werden ihrerseits versuchen, mit einer noch schnelleren
Ausweitung der Geldmenge dagegenzuhalten.
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Kampf gegen Windmuhlen
Rickabwicklung von Carry-Trades bewirkt Yen-Anstieg
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Fazit

Der internationale Wahrungsfonds (IMF) warnt vor einem Abwertungswettlauf der grof3en
Wahrungsblocke (US-Dollar, japanischer Yen, chinesischer Yuan und Euro).

Die Folgen fortgesetzter Interventionen sind langfristig eine explodierende globale Geldmenge und die
Kaufkraftminderung der betroffenen Wéahrungen (Guterpreisinflation).

Die jungsten Interventionen der Bank of Japan (BoJ) im September zur Schwéachung der eigenen
Wahrung sind am Devisenmarkt wirkungslos verpufft, obwohl die neu geschaffene Yen-Geldmenge
nicht neutralisiert wurde.

Die Repatriierung japanischer Spargelder aus den USA in Folge sinkender US-Zinsvorteile und
spekulative Engagements, sind aktuell durch keine Intervention aufzuhalten.

Gleichzeitig druckt auch die US-Notenbank massiv ,frisches” Geld, um die Genesung der heimischen
Wirtschaft und die Refinanzierung des Staates zu unterstitzen.

Die Européaische Zentralbank (EZB) agiert momentan kaum am Offenmarkt, dies kdnnte sich allerdings
wegen der Zuspitzung der Schuldenkrise in Griechenland und Irland sowie der drohenden Aufspaltung
Belgiens in Kiirze wieder &ndern — zum Nachteil des Euro.

De facto zinslose Wahrungen (EUR, USD, JPY) hinter denen Okonomien ohne binnen-konjunkturelle
Eigendynamik stehen, die belastet sind mit historisch hohen Defiziten und abhangig von der
Alimentierung durch die Notenpresse, sind keine attraktiven Wahrungen.

Wir halten an unserer breiten Wahrungsdiversifizierung mit Schwerpunkt Hochzins- und
Rohstoffwdhrungen fest und praferieren als Anlagewéhrungen: AUD, NOK, CAD und CHF.
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Rohstoffe

Nahrungsmittelpreise explodieren

*In der Folge von steigenden Inflationsbefiurchtungen, leicht
steigender realwirtschaftlicher Nachfrage und hoher Spekulativer
Engagements stiegen alle Rohstoffgattungen zuletzt deutlich an.

*Vor allem Metall- u. Nahrungsmittelpreise legten signifikant zu.

*Kupfer, Nickel, Gold, Silber, Mais, Kaffee, Zucker und Weizen aber
auch Rohol erreichten neue zyklische Hochststande oder naherten
sich diesen wieder an.

*Trotz zuletzt leichter Rickgange der Lagerbestéande stehen die
Preisanstiege in keinem Verhéltnis zur realwirtschaftlichen Nachfrage.

*Die Verteuerung zum Teil lebenswichtiger Rohstoffe ist ganz
offensichtlich  zum  Grofteil auf reine Finanztransaktionen
zurUckzufuhren (Flucht in Sachwerte und Spekulation).

*Bei Mais werden Erinnerungen an die Tortilla-Krise 2008 wach, als in
Mexiko und anderen lateinamerikanischen Staaten, in denen Mais
Grundnahrungsmittel ist, wegen der damaligen Preisexplosion
Aufstande ausbrachen.

eDamals erreichte der Preis in der Spitze 7,78 US$ pro Scheffel und
verbilligte sich im Anschluss an die Proteste wieder auf knapp tUber 3
USS$ pro Scheffel.

*Seit Sommer diesen Jahres steigt der Preis wieder stark an (seit Juli
um knapp 70%) und notiert aktuell bei 5,77 US$.

*Der Einfluss der Spekulanten bei diesem Preisauftrieb wird an Hand
des Terminmarkt-Exposures an der grofdten Rohstoffborse der Welt
(COMEX) offensichtlich (s. Abb. 15).

© YPOS Consulting GmbH

Rohstoffgattungen im Vergleich

400 - Grundnahrungspreise und Metalle mit starkem Aufwartsdruck 400
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Reuters CRB Index fossile Energietrager (indiziert)
CRB Spot Index Metalle (indiziert)
CRB Spot Index Nahrungsmittel (indiziert)

Abb. 14/ Quelle: Thomson Reuters Datastream

Neue Tortilla-Krise voraus?
Mais-Preis und spekulatives Exposure an der Rohstoffterminbérse COMEX b ssn
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Abb. 15/ Quelle: CFTC, Sharelynx.com
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Rohstoffe

Fazit

Im Zuge leicht steigender realwirtschaftlicher Nachfrage aber vor allem in Folge sehr hoher
spekulativer Engagements verteuerten sich die Preise fir Metalle und Nahrungsmittel weiter.

Die hohe Schwankungsbreite der Rohstoffpreise ist vor allem das Ergebnis vagabundierender
Uberschussliquiditat, die neue Preisblasen mit sehr negativen realwirtschaftlichen Auswirkungen zu
schaffen droht.

Damit werden die ersten Nebenwirkungen der weltweiten ultralockeren Geldpolitik sichtbar.

In diesem Kontext stellt die Investition in Rohstoffe fir viele Marktteilnehmer eine Versicherung gegen
Geldentwertung dar und fiihrt so zu einer sich selbst erfullenden Prophezeiung.

Folgende Grlinde sprechen mittelfristig flr steigende Rohstoffnotierungen:

- Massive Reflationierung der Wirtschaft durch Fiskal- und Geldpolitik

- Negative Realzinsen (Investment-Opportunitatskosten fir Rohstoffe gleich Null)
- Dynamisches Nachfragewachstum in den Schwellenlandern

- Exponentiell wachsende Weltbevdlkerung

In Anbetracht des hohen spekulativen Engagements und der z. T. rekordhohen Lagerbestande bleiben
wir aktuell bei Neuengagements zuriickhaltend.
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Edelmetalle

Goldener Herbst Silber gléanzt auch in Euro

1800 Gold hélt sich stabil in der Nahe der 1.000er Marke 1100
-Dle_ Jungster_\ geldpplltlscheq A_ktlonen der Bank of Japqn 1500 ] Gold in Euro (rechte Skala)
(Devisenmarktinterventionen mit frisch gedruckten Yen) und die Silber in Euro-Cent (linke Skala) F 1000

Ankiindigung der US-FED, weitere Billionen US$ in die Finanzmérkte 1400 1

zu pumpen, haben verstarkte Umschichtungen in Edelmetalle zur 1200 1
Folge.

r 900

] - 800
1000 oo
*Sowohl die Mittelzuflisse in ETFs (v.a. bei Silber) als auch die Minz- ] [

und Barrenabséatze sowie die spekulativen Engagements an den
Terminmarkten bleiben auf hohen Niveaus.

800 - r 600
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*Die Angst vor einer Goldblase nimmt mehr und mehr zu, dennoch ist - 400

diese Angst aktuell unbegriindet.

r 300

*Heute sind lediglich 0,8% aller globalen Finanzassets in Gold, 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Goldminen und ETFs investiert.

Abb. 16/ Quelle: Thomson Reuters Datastream

1932 lag dieser Anteil bei 20% und zum Zenit der letzten Goldhausse
1981 bei 26%. Spitzenreiter Silber

. . . Performancevergleich der Edelmetalle und des internationalen Aktienmarktes in US$
*Um heute einen Anteil von 20% an den globalen Finanzassets zu

erreichen, mussten 1,25 Mio. Tonnen in Gold allokiert werden, also
520 Jahresproduktionen (2010e 2.400 Tonnen).

Gold US$ /0z. L 500
Silber US$ /Oz.

Palladium US$/Oz.

Platinum US$ /Oz.

Aktienindex MSCI World in US$
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*Die Marktkapitalisierung der grofdten 16 Goldminen der Welt
entspricht zusammen nur knapp 65% der Marktkapitalisierung von
Exxon Mobile.

300 - 300

*Bei Silber sind die relativen Daten noch marginaler. 200 200

*Die Gesamtkapitalisierung liegt hier nur bei 35 Mrd. US$ (aktueller
Bestand in US Geldmarktfonds: 4.123 Mrd. US$).

100 + 100

Silber ist auf Zehnjahressicht das performancestéarkste Edelmetall und 0 - ‘ : , ‘ B ‘ ‘ , ‘ 0
verfligt weiterhin tiber das gréRte Potenzial (s. Abb. 17). o o 02 6 0 0 06 o 08 0 10

Abb. 17/ Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Edelmetalle

Fazit

Edelmetalle (v.a. Gold und Silber) erfullen wichtige Funktionen, die von keiner anderen Anlage-klasse
geleistet werden: - Schutz bei Systemkrisen und Katastrophen

- Bester Schutz vor Inflation (h6chste Inflationssensitivitat)

- Stabiler Kaufkrafterhalt seit tiber 7.000 Jahren

- Verlassliche monetare Funktion

- Verbriefen kein Zahlungsversprechen Dritter (intrinsischer Wert)

Dartber hinaus ist die Forderung seit Jahren rticklaufig und die Nachfrage stabil steigend.

Edelmetalle sind zudem, aufgrund ihrer physikalischen Eigenschaften, nicht substituierbar oder beliebig
replizierbar (anders als Papiergeld/ digitales Giralgeld oder sogar Diamanten).

Die Opportunitatskosten bewegen sich aktuell, wegen des niedrigen Zinsniveaus, gegen Null.

Wir préaferieren Investments in Gold und Silber in physischer Form (Minzen und Barren) sowie als
Minenbeteiligungen (Minenfonds) und Private Equity Beteiligungen (Solit Gold&Silber KG).

In der Aufteilung zwischen den monetaren Edelmetallen (Au/ Ag) préaferieren wir Silber. Die
Lagerbestdnde wurden, anders als bei Gold, nicht aufgebaut, sondern seit den Achtzigerjahren um 90%
abgebaut und verbraucht. Silber ist zudem, anders als Gold, ein unersetzliches Industriemetall mit
standig zunehmenden Anwendungsgebieten (z.B. RFID-Funkchips).
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Anlagestrategie

Steigende Risikobereitschaft

Der entscheidende Impuls fur die Markte ging zuletzt im Wesentlichen
von der Politik aus. Trotz gemischter Makrodaten aus den USA legten
die US-Markte eine fulminante Rallye aufs Parkett.

Stand noch in den neunziger Jahren der Begriff ,Greenspan-Put” fur
den damaligen US-Notenbankchef Alan Greenspan, der mit seiner
lockeren Geldpolitik die Aktienmarkte unterstitzte, so wird heute sein
Nachfolger mit einer noch aggressiveren Politik des leichten Geldes
zum Schutzpatron der Vermogenspreise. Da, wie der Name
.Bernanke-Put* schon sagt, die Notenbank die Risikoabsicherung flr
die Marktteilnehmer gratis und pauschal fir nahezu alle Asset-Klassen
Ubernimmt, steigt die Risikofreude der Investoren und Spekulanten
wieder deutlich an.

Die Aussage des obersten US-Wahrungshuters, in Kirze das
Ankaufprogramm fur Anleihen Uber das Reinvestieren zurlicklaufender
Ertrage hinaus massiv auszuweiten (100 Mrd. US$ pro Monat), war
Ausldser der jungsten Rallye bei Aktien, Edelmetallen und Rohstoffen.
Gleichzeitig zeigen die jungsten Daten der US-FED, dass zunehmend
Umschichtungen privater Investoren aus Rentenpapieren in andere
Anlagen und eine starke Zurlickhaltung bei Staatsanleiheemissionen
privater Abnehmer stattfinden. Kaufer offentlicher Schuldpapiere sind
hauptsachlich Drittstaaten, wie China und Japan, sowie die US-
Notenbank selbst. Damit wird Geld aus den unattraktiv verzinsten
Rentenmarkten abgezogen, ohne dass gleichzeitig die Rentenpreise
einbrechen und die Renditen stark ansteigen — ein Traumszenario fur
Aktien, Rohstoffe und Edelmetalle.

Damit stehen wir am Beginn einer liquiditatsgetriebenen Ver-
mogenspreisblase. Ziel der Notenbénker ist es, eine neue Wohl-
standsillusion via steigender Vermdgenspreise zu erzeugen.

© YPOS Consulting GmbH

Performance Musterportfolio
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Abb. 18/ Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Grafik

Performance- & Risikokennzahlen Musterportfolio

Stand 15. Oktober 2010 Volatilitat Sharpe Ratio

Musterportfolio seit Auflage

08/2008 +18,17% 9,25% 1,74
Musterportfolio 2010 +1,42% 2,07% -
Musterportfolio 2009 +16,92% 8,03% 1,91
Musterportfolio 2008 -0,35% 3,81% -

Abb. 19/ Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Grafik
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Anlagestrategie

Erh6hte Sachwertquote

Um den geédnderten Rahmenbedingungen Rechnung zu tragen und an
der sich abzeichnenden Liquiditatshausse zu patrtizipieren, haben wir in
der Berichtsperiode die Aktienquote (Deutschland und Emerging
Markets) sowie im  Bereich ,Alternative Investments® die
Trendfolgeinstrumente gestarkt.

Wir gehen davon aus, dass vor allem deutsche Blue Chips sowohl von
den guten Unternehmensergebnissen als auch von der
Liquiditatsschwamme profitieren werden und bis Jahresultimo noch
knapp zweistelliges Renditepotenzial aufweisen.

Da auf der anderen Seite in Zukunft mit einem noch gro3eren
Spannungsverhéaltnis zwischen wirtschaftlicher Eigendynamik und
kinstlichen geldpolitischen Stimuli zu rechnen ist und sich daraus heftige
Schwankungen an den Markten ergeben kdnnen, nutzen wir die aktuell
niedrige Volatilitat, um die Risikoabsicherung der eingegangenen
Positionen zu starken ( ).

Trotz der aktuellen Euro-Starke gegenuber allen Wahrungen (sogar
Gold) halten wir aus Sicherheitsgriinden an einer breiten Diversifikation
im Portfolio fest. Auch, wenn dies die Performance im Portfolio aktuell
dampft. Die Probleme in Europa eskalieren unter der Oberflache weiter.
Es besteht das Risiko, dass die Euro-Defizite jederzeit wieder in den
Fokus der Markte rucken und sich die Schwéachetendenz der
Gemeinschaftswéhrung wieder einstellt oder sich sogar intensiviert. Die
Griechen baten zuletzt um eine Prolongierung der Rettungskredite und
denken laut Uber eine Umschuldung nach, was de facto doch den
offiziellen Staatsbankrott bedeuten wirde, mit unabsehbarem Image-
und Finanzschaden fir die EU. Der Euro wird damit zunehmend zu
einem unkalkulierbaren Wahrungsrisiko bis hin zur Wahrungsreform.

© YPOS Consulting GmbH

Portfolioallokation*
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*Analog IAM YPOS Strategiefonds/ keine Anlageempfehlung, siehe Disclaimer S. 22

Abb. 20/ Quelle: Eigene Grafik

Top 10 Portfoliopositionen**

iTraxx Crossover Short ETF Schutz vor Kreditausfallrisiken

CAAM Euro Volatility Fund AOML43 7,0%  Bidirektionale Volapartizipation

CS IRIS Ballanced Zertifikat AOSN3Y 6,7%  Vereinnahmung von Vers.-Pramien
M&G Global Growth Fund 797745 6,7% Globale Wachstumsaktien

DWS Convertibles Fund 847426 6,5% Internationale Wandelanleihen
ETF MSCI Emerging Asia DBX1MA 6,0%  Aisiatische Aktien ohne Japan

Plenum Maritime Fund A1CV0Q 4,7%  Globaler offener Schiffsaktienfonds

**Analog IAM YPOS Strategiefonds/ keine Anlageempfehlung, siehe Disclaimer S. 22

Abb. 21/ Quelle: Eigene Grafik
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Investment Spezial/

Edelmetallsparplane als alternative Altersvorsorge

In den vergangenen Jahrzehnten wurden die Blrger unseres Landes
durch politische Protagonisten wie Norbert Blim und seinen
legendaren Ausspruch ,die Rente ist sicher* darauf konditioniert, sich
bei der Altersvorsorge auf den Staat zu verlassen. Sogar bei der
privaten Altersvorsorge, die grof3tenteils mittels Staatsanleihen erfolgt
(via LVs, Riester- und Rirup-Renten), vertrauen die Birger auf die
Zusagen der Bundesrepublik. Doch diese Verlasslichkeit ist nicht
nachhaltig. Deutschland wird nicht auf Dauer seine Verpflichtungen
gegenuber bankrotten Banken, zahlungsunfahigen Staaten der
Eurozone, Rentnern, Pensiondren und Krankenkassen wahrnehmen
kbnnen. Schon jetzt betragt die offizielle Staatsverschuldung der
Bundesrepublik in ihrer engsten Abgrenzung (Kreditmarktschulden und
Kassenkredite) 1,72 Billionen € (22.000 € pro Burger). Doch allein die
Pensionsverpflichtungen des Staates gegeniber seinen Beamten
betragen laut Berechnungen des Rentenexperten Prof. Bernd
Raffelhtischen zusatzlich Uber 2 Billionen €. Unter Berlicksichtigung der
staatlichen Rentenver-pflichtungen und der in Schattenhaushalten der
staatseigenen KFW (Kreditanstalt fur Wiederaufbau) verborgenen
Birgschaften und Zahlungsverpflichtungen, u.a. fur die bankrotte Hypo
Real Estate, belauft sich die aktuelle Gesamtverschuldung Deutsch-
lands (inkl. L&nder, Gemeinden und Stadte) auf Uber 7 Billionen €. Das
entspricht 290% des BIP (Brutto-Inlands-Produkt) oder dem
Neunfachen der jahrlichen Staatseinnahmen (Steuern, Abgaben und
Gebihren). Zusatzlich ist trotz Sparprogrammen der Regierung fur die
nachsten Jahre keine Tilgung sondern im Gegenteil eine Ausweitung
der Staatsverschuldung geplant. Allein im Fiskaljahr 2010 werden Uber
20% des Staatsbudgets aus neuen Schulden finanziert. Fur die Zukunft
sollte man sich ergo besser nicht gro3tenteils auf den Staat verlassen.
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Abb. 22/ Quelle: Raiffeisen Bank

Neben Immobilien und Aktien sind auch Edelmetalle eine echte
Sparalternative, da diese weder bankrott gehen noch wertlos werden
kénnen (die Bundesrepublik und der Euro ganz sicher). Zudem stellen Gold
und Silber eine Art Parallelwahrungen dar, die, anders als der Euro oder
der US-Dollar, schon seit Jahrtausenden existieren und ihre Kaufkraft unter
Schwankungen konservieren konnten. Um diesen Schwankungen gerecht
zu werden, bietet sich ein ratierlicher Sparplan an, bei dem durch
regelmafiige Kaufe zu unterschiedlichen Preisen der Einkaufspreis stark
geglattet wird (siehe Abb. 22).

Ein weiterer gro3er Vorteil eines physischen Edelmetallsparplans ist die
Steuerfreiheit nach einer Haltedauer von nur 12 Monaten — keine andere
Form der Altersvorsorge bietet diesen Vorteil. Uber Fondsvermittlung24.de
kénnen weitere Informationen zu dieser Beteiligungsform hier angefordert
werden.
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k FONDSVERMITTLUNGZ24.DE

Die Anlageberatung, die Anlagevermittiung und die Abschlussvermittlung ( § 1

N Abs. 1a Satz 2 Nr. 1, 1a und 2 KWG) von Investmentionds,
Zertifikaten, Anleihen, Aktien, Optionsscheinen, ETFs, Genussscheinen,

V5P Financial Services AG

Borsigstr. 18

65205 Wiesbaden

0800-799 1 997 (kostenlose Servicenummer)
finanzmarkt@fondsvermittiung24 _de

(BaFin).
WSP Financial Services AG Bankverbindung Amitsgencht Wieshaden
Postfach 3029 Kio.-Nr: 79 09 07 HREB 23551
65020 Wiesbaden BLZ 510 900 00 Steuemnr.: 043 247 87054

Wieshadener Volkshank eG
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Optionen, Inhaber- und Orderschuldverschreibungen sowie ETCs bieten wir
Ihnen als vertraglich gebundener Vermittler gemaz § 2 Abs. 10 KWG im
Auftrag, im Namen und fir Rechnung der NFS Metfonds Financial Service
GmbH, Siaderstr. 30, 20097 Hamburg, (NFS) an. Die NFS ist ein freies und
unabhangiges Finanzdienstleistungsinstitut und verfigt dber die

erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

YVorstande: Aufsichisratsvorsitzender:
Robert Vitye (Vorsitzender) Kar-Heinz Kron

Thomas Hellener

Tim Schieferstein
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Disclaimer/ Haftungsausschluss/ Impressum

WSP Financial Services AG dbernimmi keine Haftung fir die Verwendung des vorliegenden Dokuments oder seines Inhaltes. Alle Informationen und Daten in diesem
Dokument stammen aus Quellen, die der Herausgeber zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments fir zuverlassig erachiet. Trotzdem kann keine Gewahr fir deren
Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstindigkeit und Angemessenheit Gbemommen werden - weder ausdrickiich noch stillschweigend.

Dieses Dokument stelit weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapiers dar, noch enthalt es die Grundlage fur einen Vertrag oder eine Verpflichtung
irgendeiner Arl. Keinesfalls siellt dieses Dokument sine Anlageberatung dar und kann eine solche auch nicht ersetzen. Investitionsenischeidungen missen auf
Grundlage des Verkaufsprospekies erfolgen, der von dem Emittenten genehmigt und bei der zustandigen Werpapieraufsicht hinterlegt ist. Sie dorfen nicht auf
Grundlage des vorliegenden Dokuments erfolgen. Die besprochenen Investiments kdnnen fur den einzelnen Anleger, je nach Risikoklasse, Anlageziel und finanzieller
Lage, unpassend sein. Jeder Leser, vor allem jeder Privatanleger, ist dringend gehalten, sich vor jeder Investitionsentscheidung umfassend zu informieren und vor der
Erteilung einer Order den Ratschiag der Bank, des Brokers oder des Invesiment respekiive Vermogensberaters einzuholen.

WSP Financial Senvices AG ist nicht verantwortlich fiir Konsequenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unfterlassung der Verwendung aus
den in diesem Dokument enthalienen Ansichien und Rickschlisse folgen bzw. folgen konnten. Zurickiiegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine
Anhalispunkte auf die zukdnftige Entwicklung des Investments. V'SP Financial Semnvices AG dbemimmi keine Garantie dafur, dass der angedeutete Ertrag oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Es ist mdglich, dass V5P Financial Services AG, ein verbundenes Untemehmen, Anteilseigner, Flihnungskriafie oder Angestellte
Kaufe oder Verkdufe in einem in dieser Publikation beschriebenen oder damit verbundenen Weripapieren, Rohstoffen, Fonds oder Untemehmen titigen oder getatigt
haben oder in anderer Weise Anteile an Untemehmen, Rohstoffen oder Fonds dieser Publikation halt. Nahere Informationen enthalien die Hinweise nach § 34b WpHG.

Dieses Dokument und die darin enthalienen Informationen sind in Grokbritannien nur zur Yerieilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen ocder freigestellie
Personen im Sinne des Financial Service Act 1986 oder sines auf seiner Grundiage erfolgien Beschlusses sind oder an Personen, die in Ariikel 11 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Adveriisement - Exemptions) oder 1996 in der derzeit giltigen Fassung heschrieben sind. Anderen Personen oder Personengruppen darf
dieses Dokument weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Dieses Dokument darf weder direkt noch indirekt in die USA oder Kanada oder an US-Amerikaner oder eine Person, die ihren Wohnsitz in Kanada hat, obermitielt
werden, noch in deren Territorium gebracht oder vereilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments und der darin enthaltenen Informationen in andere Gerichtsbarkeiten
kann durch Geseiz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich aber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verietzung der US-amenkanischen oder kanadischen Werpapiergeseize oder der Gesetze einer
anderen Gerichtsbarkeit darstellen. Die Reprodukiion, Veranderung oder kommerzielle Mutzung des Dokuments und seines Inhaltes ist untersagt und ist ohne vorherige
schrifiliche Einwilligung seitens der V'SP Financial Services AG unzuldssig. VSP Financial Services AG kann gegeniber Jedermann jederzeit ohne Angabe von Grinden
die soforige Unterassung der Weitergabe des Dokumenis veriangen.
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