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Nachrichten

= Marktkommentar: Stell dir vor, es ist Rallye und keiner geht hin (S. 3)

= Bundeskabinett billigt Haushaltsentwurf fiir 2010 mit 86 Mrd. € Neuversch. (26% d. Haushaltes)
= EZB vergibt Rekordkredit in Hohe von 442,24 Mrd. € an 1.121 Banken zu 1% fur 1 Jahr

= People’s Bank of China (Zentralbank) will Goldreserven auf 5.000t aufstocken (aktuell 1.100t)

= Chin. Notenbankgouverneur Zhou Xiaochuan fordert Ablésung des US$ als Weltleitwahrung

» Deutsche Wirtschaft schrumpft im zweiten Quartal um real 7,1% gegenuber Vorjahresquartal

Konjunktur=* Inflation**
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Kommentar

August 2009

Stell dir vor, es ist Rallye und keiner geht hin

Diese Floskel kommt einem als Marktbeobachter in den Sinn,
wenn man sich vergegenwartigt, bei welch geringem
Handelsvolumen der Aktienmarkt derzeit in die Hohe stlirmt.

Eine naheliegende Erklarung fur dieses Phanomen ware, dass
sich mitten im Sommerloch die Zukunftserwartungen der Markt-
teilnehmer massiv verbessert haben und die wenigen Handler,
die nicht am Strand liegen, nun kaufen als ob es kein Morgen
gibt, oder gar eine globale Verschuldungskrise.

Bei genauem Hinsehen fallt auf, dass zwar tGber XETRA kaum
Aktien gekauft werden aber der DAX massiv Uber den
Terminmarkt (EUREX) bewegt wird. Hier operieren grof3e
Adressen, wie z.B. Investmentbanken, die in saisonal bedingt
schwachen Umsatzphasen den Markt Uber den Future stark
beeinflussen kénnen.

Bereits Anfang 2008 wurde der DAX kurzzeitig, mitten in der
grofdten Finanzkrise der Nachkriegsgeschichte, Uber den
Terminmarkt in die N&he seiner historischen Ho6chststande
gehievt. Der aufmerksame Beobachter staunte nicht schlecht.

Die Erklarung dieser wundersamen Preiserhohung des DAX
folgte am 25. Januar des gleichen Jahres. Ein Handler dieser
groRen Adressen hatte sich (dbernommen und seine
manipulative Macht Uberschatzt. Sein Name: Jérbme Kerviel,
der mit seinen milliardenschweren DAX-Long-Positionen
beinahe die Gro3bank Société Générale ruinierte.

Doch dieses Spiel hat viele grof3e Spieler und es lauft weiter.
Subventioniert von der EZB, die zuletzt hunderte von Milliarden
Euro zu 1% p.a. in das globale Finanzkasino kippte. Die
Risikolernkurve der Investmentbanker bleibt so weiter sehr flach.
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Abb. 1/ Quelle: Cortal Consors Premium Trader

Natdrlich haben sich im Zuge diverser Liquiditatsspritzen und
Konjunkturpakete der Fiskal- und Geldpolitiker die Wirtschaftsdaten
stabilisiert. Doch davon auszugehen, dass in Kirze bei den
Aktiengesellschaften in Europa und den USA die alte Ertragsstarke
der Kreditblasen-Ara zuriickkehrt, ist gewagt. Den jetzt erreichten
Aktienbewertungen liegt aber genau diese Erwartung zu Grunde.

Noch reichen die diversen weltweiten Staatsprogramme nicht aus, um
die Dimension des volkswirtschaftlichen Schadens der Verschul-
dungskrise zu kompensieren oder gar einen nachhaltigen Aufschwung
zu erzeugen. Aktuell werden lediglich temporére Strohfeuer erzeugt.

Natdrlich darf man kurzfristig die Schlagkraft der mit frischer Liquiditat
versorgten grofRen Marktteilnehmer nicht unterschéatzen. Strohfeuer
brennen heftig, aber eben nicht dauerhaft (siehe Abwrackpramie).
Nuchterne Anleger sollten dies zumindest im Hinterkopf behalten.
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Konjunktur August 2009

I A 3 5500 1400
Arbeitsmarkt groBte HypOthek far Erholung Kurzarbeit birgt enormes Potenzial fir Arbeitslosigkeit in Dtl.
F 1200
* Anpassung des Arbeitskraftebedarfs an deutlich verringerte 5000 A
Kapazitatsauslastung bei weitem noch nicht abgeschlossen. - 1000
« KonjunktursteuerungsmafRnahmen in Sozialstaaten, wie z. 4500 - 800
Bsp. Kurzarbeit (in Dtl. Verzehnfachung gegenuiber

. . .. - 600
Vorjahresniveau, s. Abb. 2), verzégern Anpassungsprozesse. 4000 ~

« Damit besteht die Gefahr eines heftigen Erholungsriickschlags. -0

3500 +

e Saisonal bedingt steigt die Arbeitslosigkeit in Herbst-/Winter-
Periode erfahrungsgemar spurbar an.

F 200

3000

« Stark gesunkene Auftragslage im Vergleich zum Vorjahr sowie
stark gestiegene Stuickkosten erhéhen den Anpassungsdruck.

Jan 94
Jan 96
Jan 98
Jan 00 1
Jan 02
Jan 04
Jan 06
Jan 08 1
Jan 10

Summe Arbeitslose und Kurzarbeiter

Abb. 2/ Quelle: BCA

Arbeitslosenzahl

Zahl der Kurzarbeiter (r.S.)

e Unternehmen im dt. verarbeitenden (_Bewerbg (Ruckgrat des Ab Herbst droht signifikanter Arbeitsplatzabbau
deutschen Mittelstands) rechnen mit deutlich geringerem 10+

10
Arbeitskraftebedarf im 2. Halbjahr (s. Abb. 3). /\/—\
* Auftragslage der Industrie zuletzt zwar deutlich erholt, aber 0 v 0
immer noch 25% unter Vorjahr und unter dem Niveau von
1993 (Maschinenbau sogar 46% unter Vorjahresniveau). -107 -10
» Exporte zuletzt auf Monatsbasis deutlich erholt, aber noch 23% 20, 2
unter Vorjahresniveau. ' '
-30 1-30
-40 : : : -40

2006 2007 2008 2009
— Erwartung der Beschéftigungstendenz des dt. Verarbeitenden Gewerbes

Abb. 3/ Quelle: CES ifo,Thomson Reuters Datastream
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Konjunktur August 2009

Konsum in Industriestaaten bleibt schwach/ . .
Welthandel vor RUckpraII-Erhqung Loa. Einzelhandelsumsatz unerwartet stark riicklaufig on

Die Konsumenten shoppen die Krise nicht einfach weg
* Verbraucher in Industriestaaten halten sich wegen Arbeits- 1021 102
platzunsicherheit und Vermégensschwund spurbar zurlck. o0 0
100 1
* Summe der verfugbaren Einkommen in Deutschland auch im
1. HJ/09 rucklaufig. 987 98
* Belastung fir deutsche Binnenkonjunktur - Einzelhandels- 96 926
umsatz fallt im 1. HJ real um 3,2% gegenlber dem Vorjahr.
941 94
» Optimismus des dt. Einzelhandels (zuletzt treibende Kompo-
nente im ifo-Konjunkturtest) erscheint wenig angebracht. 92 92

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
e« Konsum ist vor allem in angelsachsischen und sudeuro- —— Dt. Einzelhandelsumsatz ex KFZ (indiziert: 2000=100)
paischen Volkswirtschaften entscheidender Wachstumsfaktor.

Abb. 4/ Quelle: Thomson Reuters Datastream, Statistisches Bundesamt

e Starker  Einbruch des Welthandels im Zuge des 30000 [ Baltic Dry Index (Trockenfracht), rS - 13000
Zusammenbruchs diverser Refinanzierungsmaoglichkeiten wird 57000 —— Container Type 2500 TEU, IS - 12000
sich dank der Kreditmarktentspannung teilweise umkehren. - 11000

24000 - 10000

* Aufgeschobene Produktions- und Lieferauftrage sowie deutlich 21000 | 9000
abgeschmolzene  Lagerbestande  konnen  zu  einer 18000 L 8000
dynamischen Rickprallbewegung im Welthandel fuhren. 15000 L 7000

« Steigende Rohstoffpreise und steigender Rohstoffverbauch 12000 : gggg
fuhren ebenfalls zur Belebung des Welthandels (Frachtraten
fur Schittgiiter bereits deutlich gestiegen, siehe Abb. 5). 9000 i gggg

* Rohstoffproduzierende Lander kehren dank steigender Ein- 5000 2000
nahmen verstarkt als Nachfrager auf den Weltmarkt zuriick. 3000 1000

0 0
2008 2009

Abb. 5/ Quelle: Bloomberg, silberjunge.de

© YPOS Consulting GmbH Seite 5 www.ypos-consulting.de




Konjunktur August 2009

Fazit

* Anpassungsprozess am Arbeitsmarkt an deutlich geringere Kapazitatsauslastung halt in Industrie-
staaten an (in Sozialstaaten verzdgert durch aktive Arbeitsmarktpolitik).

» Gefahr fur Konsumaktivitat und die Nachhaltigkeit der Erholung in westlichen Volkswirtschaften.

« Positiver relativer Rickprall der globalen Wachstumsdynamik nach Uberwinden des schockartigen
Zusammenbruchs des Kreditsystems.

e Liquiditatsmal3nahmen und Konjunkturprogramme greifen, vor allem in China und in profitierenden
Branchen (Infrastruktur, Grundstoffe, Automobile, Staatsfinanzierer).

« Strukturelle Grundproblematik der seit Jahrzenten aufgebauten Uberschuldung von Verbrauchern,
Unternehmen und Staaten verscharft sich (auch China verdankt sein jingstes Wachstum nahezu
ausschlief3lich exzessivem , staatlich sanktioniertem Kreditwachstum).

* Kreditabhangigkeit des Wirtschaftswachstums erhdht sich somit weiter (Nachhaltigkeitsproblematik).

» Gefahr zunehmender Unkonventionalitat der staatlichen KonjunktursteuerungsmafRnahmen bis hin zu
Hyper-Reflationierung und finaler Staatsentschuldung via Wahrungsschnitt steigt mit aktuellem Zyklus
Uberproportional an.

* Art und Umsetzung der Konjunktursteuerung fordert mehr denn je spekulative Vermdgenspreisinflation
und Rohstoffpreisexzesse (Niedrigzinspolitik, starke Ausweitung der Staatsverschuldung, Ausweitung
der Notenbankgeldmenge, Bilanzierungsdnderungen bei Banken etc.).

www.ypos-consulting.de
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Aktienmarkte

August 2009

Liquiditat, Basiseffekte & Konjunkturstrohfeuer

» Aktienmarkte steigen Uber den Sommer bei extrem niedrigen
Umsatzen dynamisch an (s. Abb. 1/ S. 3).

« Billige Liquiditat (dank EZB) und von groRen Adressen (z.B.
Investmentbanken) dominierter Terminhandel sind
Haupttreiber der Rallye.

« Stabilisierte Konjunkturindikatoren stitzen Rallye nur zum
Teil - kurzfristige Rickschlaggefahr steigt durch zunehmende
Abkopplung von fundamentaler Realitat.

» Anstieg im ifo-Index (s. Abb 6) hauptsachlich durch Stimmung
im Einzelhandel verursacht (in Anbetracht steigender
Arbeitslosigkeit, fallender Margen und ricklaufiger Umsatze in
diesem Sektor stark realitatsfern).

e Saisonal steuert der Markt auf die schwierigste Phase des
Jahres zu (s. Abb. 7).

* Wegen des hohen Bewertungsniveaus der Aktienmarkte auf
Basis der aktuellen Gewinne (DAX 30 KGV 28) droht im
Herbst (nach der Wahl) eine heftige Erntichterungskorrektur.

» Wieder sehr optimistische Gewinnprognosen fir 2009/2010
basieren auf falschen konjunkturellen Annahmen der
Aktienanalysten, vor allem in Deutschland.

» Fur 2009/2010 prognostizierte aggregierte DAX-Gewinne von
260 € (+30% zum Vorjahr) ergeben Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) von 20,8 (historischer Durchschnitt ist 14,7).

© YPOS Consulting GmbH
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DAX 30 vs. ifo Konjunkturklima
9000+ Wirtschaftsdynamik und Ertragserwartungen driften weiter auseinander 30
8000+ r20
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Abb. 6/ Quelle: Thomson Reuters Datastream, CES ifo
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Abb. 7/ Quelle: Bloomberg, GenesisFT, Finanzwoche, Silberjunge.de
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Aktienmarkte August 2009

* Charttechnisch haben die Aktienmarkte noch Luft (DAX bis ca. L 101050 H 157610 T 66680
5.800, TecDax bis ca. 800, S&P 500 bis ca. 1.100 Punkte). | __y.l.....4...... I A S b ] L 1500
e Technische Indikatoren (Stochastik, Abweichung 200-Tage- | ¥4 . .. ... s N s | S N IO S L 1400
Line, Momentum etc.) mahnen jedoch bereits zur Vorsicht. | | | | | 1300
» Der amerikanische Leitindex S&P 500 nahert sich seinem : : : : '
Primar-Abwértstrend (siehe Abb.8). 7777 VNG VT Lo SR r 1200
« Die groRRen Indizes haben sich zum Teil tber 50% von ihren [ *: """" *: """" B ? """"""""" o7 1100
Tiefststanden entfernt. e R R 1--e e +~ 1000
e Der Reiz, Gewinne zu realisieren steigt und konnte eine  |------- 1: ------- :r ----- ' - mitsfgnzggofeilen ------------- 900
Korrekturbewegung im Herbst schnell beschleunigen. | [ . . peren W 800
-------- Ammoeeeer : -ommmqb----4 700
1999 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Abb. 8/ Quelle: Cortal Consors Premium Trader
» Stimmung unter den Finanzmarktakteuren ist nicht so Umfrageergebnis Optimismus US-Aktienberater
depressiv wie permanent behauptet (Optimismus der Aktien- S - 100
Berater, ZEW etc.), siehe Abb. 9. 1600 H US-Aktien-Optimisten in %, r$
— S&P500, IS
e Optimismus (Kontraindikator) hat allerdings noch 1500
Steigerungspotenzial in Richtung Euphorie. 1400
1300
e FUr Markteinstieg/ Positionsausbau bietet sich tranchiertes
Kaufen in der Herbst/ Winter-Korrektur an. 1200
1100
« Mittelfristig wirken Reflationierungsbemihungen durch Fiskal-
" R o 1000
und Geldpolitik stark vermdgenspreistreibend.
900 Silberjunge.de
* Regionen mit Ausrichtung auf expansive Geldpolitik sowie 800
Branchen mit Nahe zu Konjunkturprogrammen praferieren.
700
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Abb. 9/ Quelle: Bloomberg, GenesisFT, Finanzwoche, silberjunge.de
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Aktienmarkte August 2009

Fazit

« Die technische Verfassung der Markte sowie die saisonalen Muster der letzten Jahrzehnte legen eine
deutliche Kurskorrektur im Herbst diesen Jahres nahe.

« Der Aktienmarkt, speziell in Deutschland, entfernt sich im Zuge der aktuellen Kursrallye zunehmend
von den fundamentalen Realitaten, sowohl makro- als auch mikro6konomisch.

* Die  momentanen Aktienbewertungen fulen auf der Annahme, dass die Konjunktur sich
V-formig, ahnlich der Entwicklung im letzen Zyklus, erholt und die Unternehmensgewinne sich im
4. Quartal diesen Jahres wieder den Niveaus des vorletzten Jahres anndhern werden.

* Der Glaube, das wirtschaftliche Umfeld und die Ertrage der Unternehmen wirden kurzfristig wieder
zur Starke wahrend der Blasenéra zuriickkehren, ist unvereinbar mit der Tatsache, dass die Zeiten
laxer Kreditvergabe und des kreditfinanzierten Konsumbooms vorerst vorbei sind.

« Die Gewinnmargen werden von hohen Uberkapazitaten in Schliisselsektoren, nach wie vor sehr
niedrigen Auftragseingangen und stark steigenden Stiickkosten belastet.

* Mittelfristig wird das Wirken der, zum Teil noch kommenden, immensen fiskal- und geldpolitischen
Stimuli der Staaten und das origindre Wachstum vieler Schwellenlander zu einer Wirtschaftsbelebung
fuhren, aber nicht so rasch und nachhaltig wie von den Aktienmarkten aktuell eingepreist (dies birgt
fur das 2. Semester enormes Korrekturpotenzial).

© YPOS Consulting GmbH www.ypos-consulting.de
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Zinsen & Anleihen

August 2009

Zinsen auf historisch niedrigem Niveau

* Aggressive Zinssenkungen und Offenmarktgeschafte der
Notenbanken dricken Finanzierungszinsen in die Nahe
historischer Tiefststande.

* Guthabenzinsen sinken deutlich starker als Kreditzinsen.

*Grinde dafur sind der Kapitalbedarf der Banken
(Sanierung durch Margenausweitung) und verscharfte
Kreditkonditionen.

* Immobilienrefinanzierungen mit langfristiger Zinsbindung
erscheinen auf dem aktuellen Niveau sinnvoll.

* Mittelfristig ist Zyklus- und Inflationsbedingt wieder mit
steigenden Zinskosten zu rechnen.

» Das Halten von Cashbestanden, in Form von Fest- oder
Tagesgeld, sollte aktuell in Anbetracht der extrem
niedrigen Realverzinsung (Zins - Teuerung - Steuern) auf
strategische Reserven begrenzt werden (Notgroschen).

* Ersatzweise  bieten  sich  liquide, kurzlaufende
Bankanleihnen mit impliziter Staatsgarantie an (z.B.
Stufenzinsanleihen mit 3% Startzins etc.).

* Auch die Attraktivitdat von Instrumenten, die an einer
wiederholten Ausweitung der Risikospreads bei Unter-
nehmensanleihen partizipieren, erhéht sich im Zuge
steigender Insolvenzraten und Kreditausfalle.

© YPOS Consulting GmbH
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Abb. 10/ Quelle: IVA, FOCUS-MONEY 33/2009
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Abb. 11/ Quelle: biallo.de, FOCUS-MONEY 33/2009
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Zinsen & Anleihen August 2009

Fazit
* Aktuelles Zinsumfeld im historischen Vergleich sehr niedrig.

* Guthabenzinsen und Kapitalmarktrenditen kamen im Zuge der Leitzinssenkungen der Notenbanken
deutlich starker zurtick als Kredit- und Hypothekenzinsen.

* Risikoaversion und Eigenkapitalbedarf der Banken sind die Hauptgrinde dieser heterogenen
Zinsentwicklung.

* Refinanzierungen langlaufender Verbindlichkeiten sollten in Anbetracht der mittelfristig zu erwartenden
Zinsanstiege uberpruft werden (speziell bei Immobiliendarlehen).

* Aul3erhalb des Finanzdienstleistungssektors geht die Kreditvergabedynamik gegentber dem Vorjahr
deutlich zurtick (besonders Mittelstandkredite und Grol3kredite sind betroffen).

» Unternehmensanleihen verlieren aufgrund der wieder gesunkenen Risikozinsaufschlage, verursacht
durch eine verstarkte Investorennachfrage, deutlich an Attraktivitat.

* Insolvenzen und Kreditausfalle steigen mit zunehmender Dynamik an (Quelle: Creditreform, Moody’s).

© YPOS Consulting GmbH
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Wahrungen

August 2009

US-Okonomie und US$ verlieren global an Be-
deutung/ US$-Reserven werden zum Risiko

*Im Zuge struktureller Veranderungen in der US-Wirtschaft
(Bevolkerungsalterung, Deindustrialisierung, Uberschuldung,
hohe Konsumabhéngigkeit) verlieren die USA als Wirtschafts-
region tendenziell an Bedeutung (s. Abb. 12).

* Eine singuléare Weltleitwahrung US$ ist somit immer weniger
gerechtfertigt, erst recht nach dieser Finanzkrise.

e Der Wille zur Schwachung der eigenen Wahrung (vor allem
gegenliber dem chin. Yuan) wird sogar lautstark von den US$-
“Wahrungshutern” selbst gefordert.

* Die Mentalitdt des ,Quantitative Easing“ (Euphemismus fur
Gelddrucken) unterminiert das Restvertrauen in den
.Greenback”, zumal sich Alternativen herauskristallisieren.

*Die Besitzer groRBer US$-Reserven (Exportnationen u.
Rohstofflander) fordern lautstark eine Korbwéahrung (basierend
auf IWF-Sonderziehungsrechten - moglicherweise sogar
goldgedeckt).

* Parallel versuchen sie marktschonend ihre Abh&angigkeit vom
US$ zu mindern - sowohl im Auf3enhandel (durch bilaterale
Handelsabkommen), als auch in den Reserven.

* Nach dem Abflauen positiver Sondereffekte bei der Dollar-
nachfrage, im Zuge der Finanzkrise, ist der mittelfristige Weg
des US$ vorgezeichnet — vor allem gegeniber Rohstoff-
wahrungen und Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften.

© YPOS Consulting GmbH Seite 12 :

Anteil US-BIP am Welt-BIP & US$-Index
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Abb. 12/ Quelle: IWF, Datastream, Bloomberg, SafeHaven.com
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Abb. 13/ Quelle: Bloomberg, Silberjunge.de
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Wahrungen August 2009

Fazit

* Aktuell zeigt sich das internationale Wahrungsgeftige relativ stabil, der US$ neigt leicht zur Schwache.

e Hinter den Kulissen wird diese relative Stabilitat erzeugt durch massive, historisch einmalige
Interventionen diverser Notenbanken, allen voran SNB (Schweiz), BoE (UK) und PBC (China).

* Die temporare Stutzung des US$ durch Sondereffekte wahrend der Hochphase der Bankenkrise flaut
wieder ab - die Abwertung setzt sich trotz permanenter Interventionen fort.

* Seit Marz diesen Jahres reflektiert der Devisenmarkt wieder starker die zunehmenden fundamentalen
Schwachen der Weltleitwahrung USS$: Leistungsbilanzdefizit, explodierendes Budgetdefizit
zunkonventionelle* Notenbankpolitik und Geldmengenexpansion.

* Li Lianzhong (KP China) rat, die Regierung solle mehr Gold erwerben, um sich gegen einen weiteren
Verfall des US$ abzusichern. Dartber hinaus sei mehr Gold notwendig, um die wachsende inter-
nationale Rolle Chinas und seiner Wéahrung (Yuan) zu unterstitzen.

 Chin. Notenbankgouverneur Zhou Xiaochuan fordert Ablosung des US$ als Weltleitwahrung und
Ersetzen durch eine international reprasentative Korbwahrung (basierend auf IWF-SZRs).

© YPOS Consulting GmbH Seite 13 - www.ypos-consulting.de



Rohstoffe August 2009

Rohstoffpreise starten neuen Aufwartszyklus

1400 Rohstoffpreise im Vergleich - 1400
* Allméhliche Erholung der globalen Industrieproduktion wirkt 12001 1200
sich positiv auf Rohstoffnachfrage aus.
1000 1000
e Speziell groRe InfrastrukturmalRnahmen in China sowie global
: . h 800 - 800
stattfindende Infrastrukturprogramme zur Konjunkturstitzung
erhohen aktuell die Nachfrage. 600 £ 600
« China baut zudem seine strategischen Lagerbestéande bei 4007 400
Industrie- und Edelmetallen weiter auf. 200- 200

e Nicht zuletzt die Liquiditatsiibersattigung an den Finanz-

. . S . : 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
markten und die extrem niedrigen Opportunitatskosten (Zinsen

nahe Null) erhohen auch die Investmentnachfrage nach — Energie Index (1967=100)
. . . — Metalle Index (1967=100)
Rohstoffen und wirken preistreibend. —— Nahrungsmittel Index (1967=100)

Abb. 14/ Quelle: Commodity Research Bureau, Thomson Reuters

» Dennoch steigen die Lagerbestande bei den meisten Industrie- 400 :
metallen (auRer Silber) aktuell noch leicht an oder befinden Rohél-Lagerbestand aktuell noch relativ hoch
sich auf historisch hohen Niveaus. 380 1 (In Mig. Barrel, LiSA. Stand 07.08.2009)

» Hohe Lagerbestande, auch bei Rohdl (siehe Abb. 15), kdnnen 260 4
im Zuge wiederaufflammender Wachstumssorgen zu heftigen
Preisriickschlagen fuhren. 340

« Aktuell befinden sich zudem Millionen Barrel Rohdls in Ol-
Tankern auf hoher See (,Off-Shore-Reserven®), bei steigenden
Preisen werden diese Reserven angelandet.

320 4

300 4
» Die momentan wieder stark zunehmende Investmentnachfrage
nach Rohstoffen erhdht die Volatilitdt der Preise in beide 280 zuletzt: 3520 Mio. Barrel
Richtungen.

260

g2 g4 g6 g8 a0 92 94 96 93 aa 0z 04 [113] 0g
Abb. 15/ Quelle: Energy Information Administration, Markt-Daten.de
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Rohstoffe August 2009

Fazit

» Mehrere Faktoren brachten die Rohstoffpreise tber alle Gattungen hinweg im Jahr 2008
stark unter Druck: - Ricklaufige Nachfragedynamik durch Konjunkturabschwung

- Abbau und Zwangsliquidierung von Terminmarktpositionen
- Starke Aufwertung des US-Dollars (bedingt durch Sondereffekte)

* Folgende Grinde sprechen mittel- und langfristig fir wieder stark steigende Rohstoff-
notierungen: - Rucklaufige Ressourcenverfigbarkeit

- Anhaltend niedriges Zinsniveau (Investment-Opportunitatskosten)

- Massive Reflationierung der Wirtschaft durch Fiskal- und Geldpolitik

- Momentan preisbedingtes Minensterben (besonders bei Basismetallen)
- Fundamentale Schwache der Abrechnungswahrung US-Dollar

- Exponentiell wachsende Weltbevoélkerung

© YPOS Consulting GmbH Seite 15 www.ypos-consulting.de



Edelmetalle August 2009

Notenbanken erneuern Goldabkommen/ Monetare Edelmetalle weiter im Aufwartstrend

Edelmetalle vor Saisonaler Aufwartsbewegung 300 Silberpreis schlieft sukzessive zum Goldpreis auf 500
* Européische Zentralbanken verringern Verkaufsbeschrankung 250 L 200
auf 400t Gold pro Jahr (zuvor 500t) — Laufzeit funf Jahre.
» Geplante Verkaufe des IWF (403t) zur Finanzierung der Ent- 2001 300
wicklungslander-Hilfe finden im Rahmen des Abkommens statt.
150 - 200
« Die Kontingente des Notenbankabkommens Uber Goldverkaufe
wurden in 2008/09 bei weitem nicht ausgeschopft. 1001 100
* People’s Bank of China (Chin. Zentralbank) will Goldreserven
auf 5.000t aufstocken (aktuell 1.100t). 50 , , ‘ ‘ , ‘
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
* Bundesbankprasident Axel Weber: ,Gold bleibt zentraler —— Goldpreis in US$ (2003=100), I.S —— Silberpreis in US$ (2003=100), 1.S.

Bestandteil der globalen Devisenreserven®.

Abb. 16/ Quelle: Thomson Reuters Datastream

» Edelmetalle vor saisonal starkster Phase (div. Feierlichkeiten [ [ [ [ [

erhohen Schmucknachfrage im Herbst-/ Wintersemester). Gold Futures 10z

« Anhaltende USD-Schwache und weitere Umschichtungen Seasonal 32 Years o1
globaler Wahrungsreserven stitzen positiven Ausblick. j\

« Extrem starke Investmentnachfrage, besonders bei Silber- qﬂmhnl p | 1o
minzen und Barren (gemaf3 Verkaufszahlen der staatlichen yzi nfv'ﬂf\ y :"‘L,‘r./ .
Munzanstalten und der Silber-ETFs). d !\J Y V"]

e Zu aktuellen Preisen verflugbare Lagerbestande bei Silber auf UMJMN!‘“',\ | 78
niedrigem Niveau weiter rticklaufig (Quelle: Comex). g e ,\I'A" o

: . . . Yoo

* Bei konjunktureller Erholung sind eine erhdhte Schmucknach- i _
frage und steigende Inflationsschutzinvestments zu erwarten. e seasonalcharts com 28

= 2007 Dimitri Speck

* Investments mit physischer Deckung sind, in Anbetracht Tar] [Fet | Mar [Aer | as [Tun | 7ul | Aus | See | 0ot | Nov | Dee

drohender Knappheit, weiterhin zu bevorzugen.
bp g Abb. 17/ Quelle: seasonalcharts.com

© YPOS Consulting GmbH
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Edelmetalle August 2009

Fazit

» Edelmetalle erfullen im Portfolio wichtige Funktionen, die von keiner anderen Anlageklasse ge-
leistet werden: - Schutz bei Systemkrisen und Katastrophen

- Bester Schutz vor Inflation (hdchste Inflationssensitivitét)

- Stabiler Kaufkrafterhalt seit tiber 6.000 Jahren

- Verlassliche monetare Funktion

- Verbriefen kein Zahlungsversprechen Dritter (intrinsischer Wert)

» DarlUber hinaus ist die Férderung 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 praferieren Investments in Gold und Silber in physischer Form (Minzen, Barren, ETF)
und als Minenbeteiligungen (Gold- u. Silberminenfonds).

© YPOS Consulting GmbH Seite 17 www.ypos-consulting.de



Portfoliostrategie August 2009

- Unternehmens- und Wandelanleihen é = Trendfolger
- Edelmetalle (Silber & Gold) % mKonjunkturpartizipation
. .. . . . E Flexibel
» Praferenz fur Branchen mit Nahe zu Konjunkturprogram-

men:

Defensive Portfolioausrichtung hat sich bewahrt Funktionale Allokation*

B Rezessionsschutz
m Inflations-/ Krisenschutz

» Seit Februar verstarkte Fokussierung auf unterbewertete
und konjunktursensitive Assets:

- Emerging Markets (Schwerpunkt Asien)

- Rohstoffe (alle Gattungen) = Marktunabhangige Strategien

*Exemplarische Allokation, keine Anlageempfehlung

Abb. 18/ Quelle: Eigene Grafik

- Infrastruktur

- Grundstoffe

Asset-Allokation*
» Absicherung durch Verkauf berbewerteter Assetklassen

mTracker Short ETF

« Stabilisierung des Portfolioertrags durch marktneutrale
Investments.

m Edelmetalle/ Goldminenaktien

_ _ ® Managed Futures/ Hedgefonds
* Wenn mdglich, konsequente Absicherung des Wahrungs-

risikos bei Investments auf3erhalb des Euro-Raums. 6{ a q

® Rohstoffe

. . .. . m Aktien/ Produktivkapital
e Taktische Portfoliosteuerung durch  Bertcksichtigung ey Froduktiviapita

saisonaler Preismuster und Terminmarktstrukturen. ®Mischfonds

*Exemplarische Allokation, keine Anlageempfehlung

Abb. 19/ Quelle: Eigene Grafik
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Portfoliostrategie

August 2009

Musterportfolio seit Jahresbeginn mit stabil
positiver Performance

*Trotz Verbilligung der Absicherungsposition gegen
Ruckschlage (Index-Short-ETF) positive Gesamport-
folioentwicklung durch Outperformance der Emerging-
Market-/ Wandelanleihen- und Rohstoff/ Edelmetall-
Positionen (s. Abb. 20).

* Verlustdampfung in 2008 und im 1. Quartal 2009 durch
hohen Edelmetall-, Rentenanteil und Tracker-Short-ETFs
zahlt sich aus (Basiseffekt).

*Nach wie vor reichen konjunkturelle sowie geld- und
fiskalpolitische Impulse noch nicht fur eine nachhaltige
Vermdgenspreisinflation aus.

* Bertuicksichtigung marktneutraler Anlageinstrumente und
Rezessionsschutzvehikel macht nach wie vor Sinn.

Fazit

Die risikoarme Anlagestrategie im Musterportfolio hat
sich seit Sommer 2008 bewéahrt. Ebenso die offen-
sivere Ausrichtung ab Februar.

Erst wenn sich ein stabiler Konjunkturtrend etabliert
und sich die Bewertungsunterschiede der ver-
schiedenen Vermdgenspreise normalisieren, ist eine
noch offensivere Strategie fur das sachwertorientierte
Gesamtportfolio sinnvoll.

© YPOS Consulting GmbH Seite 19 :

Markte im Vergleich

seit Jahresbeginn 160

+140

=+ 120

100

r 80

60 T T T T ‘ 60
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
2009
—— DAX 30 _ —— CRB-Rohstoff Index
—— Bundesanleihe (REX-Index) —— Globaler Goldminenindex

— MSCI EM ASIA Silber in US$

Abb. 20/ Quelle: Thomson Reuters Datastream

Online-Konferenz
Finanzmarkte aktuell — Konjunktur, Markte, Portfolio

Termin
Dienstag, 01.09. | 18:00 Uhr

Dauer: ca. 60 min

Agenda: www.ypos-consulting.de/webinarubersicht.html

Anmeldung: www.ypos-consulting.de/webinaranmeldung.html

@ YPOS | Consulting

Quer denken, klar sehen

GO Conference.
easy welrconferencing

GmbH

www.ypos-consulting.de


http://www.go-conference.de/�
http://www.ypos-consulting.de/webinaruebersicht.html�
http://www.ypos-consulting.de/webinaranmeldung.html�

Kontakt

GmbH

@ YPOS | Consulting

Quer denken, klar sehen

Freiherr-vom-Stein-Strafle 9
64319 Pfungstadt

Fon +49 (0) 6157/9 11 64 09
Mail info@ypos-consulting.de

Web www.ypos-consulting.de
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Disclaimer/Haftungsausschluss/Impressum

Die YPOS Consulting GmbH tbernimmt keine Haftung fur 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 fuir zuverlassig erachtet. Trotzdem kann keine Gewabhr fir deren
Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit ibernommen werden - weder ausdriicklich noch stillschweigend.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapiers dar, noch enthélt es die Grundlage fur einen Vertrag oder eine Verpflichtung
irgendeiner Art.

Keinesfalls stellt dieses Dokument eine Anlageberatung dar und kann eine solche auch nicht ersetzen. Investitionsentscheidungen mussen auf Grundlage des
Verkaufsprospektes erfolgen, der von dem Emittenten genehmigt und bei der zustandigen Wertpapieraufsicht hinterlegt ist. Sie durfen nicht auf Grundlage des
vorliegenden Dokuments erfolgen. Die besprochenen Investments kénnen 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 Ratschlag der Bank, des Brokers oder des Investment- respektive Vermodgensberaters einzuholen.

Die YPOS Consulting GmbH ist nicht verantwortlich fir Konsequenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus
den in diesem Dokument enthaltenen Ansichten und Rickschlisse folgen bzw. folgen kénnten. Zurtickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine
Anhaltspunkte auf die zukinftige Entwicklung des Investments. Die YPOS Consulting GmbH tbernimmt keine Garantie dafirr, dass der angedeutete Ertrag oder die
genannten Kursziele erreicht werden.

Es ist mdglich, dass die YPOS Consulting GmbH, ein verbundenes Unternehmen, Anteilseigner, Fihrungskrafte oder Angestellte Kaufe oder Verkaufe in einem in dieser
Publikation beschriebenen oder damit verbundenen Wertpapieren, Rohstoffen, Fonds oder Unternehmen tétigen oder getatigt haben oder in anderer Weise Anteile an
Unternehmen, Rohstoffen oder Fonds dieser Publikation hélt. Nahere Informationen enthalten die Hinweise nach § 34b WpHG.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen sind in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Service Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind oder an Personen, die in Artikel 11 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement - Exemptions) oder 1996 in der derzeit giiltigen Fassung beschrieben 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, Gbermittelt
werden, noch in deren Territorium gebracht oder verteilt werden.

Die Verteilung dieses Dokuments und der darin enthaltenen Informationen in andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren
Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich tber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann
eine Verletzung der US-amerikanischen oder kanadischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Verantwortlicher im Sinne des Presserechts: Christoph Leichtweil3

Die Reproduktion, Veranderung oder kommerzielle Nutzung des Dokuments und seines Inhaltes ist untersagt und ist ohne vorherige schriftliche Einwilligung
seitens der YPOS Consulting GmbH unzuléassig. Die YPOS Consulting GmbH kann gegeniiber Jedermann jederzeit ohne Angabe von Griinden die sofortige
Unterlassung der Weitergabe des Dokuments verlangen.

YPOS Consulting GmbH
Urheberrecht Freiherr-vom-Stein-Str. 9 D-64319 Pfungstadt
Fon.: 06157 / 9116409 | Mail: info@ypos-consulting.de
Registergericht: Amtsgericht Darmstadt
Registernummer: HRB 87815
Umsatzsteuer-ldentifikationsnummer geméaR § 27 a Umsatzsteuergesetz:
DE 264 825 663

Die in diesem Dokument veroffentlichten Beitrdge sind urheberrechtlich
geschutzt. Jede ungenehmigte Vervielfaltigung, auch auszugsweise, ist
unstatthaft. Nachdruckgenehmigungen kann der Herausgeber erteilen.
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