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Sie wird kommen miissen!

eit Monaten werden verschie-

denste Konzepte zur Bewilti-
gung der Finanzkrise herumgerei-
cht. Von staatlichen Beteiligungen
an Banken, liber Staatsgarantien bis
hin zur Griindung des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung  unter
Verwaltung der Finanzmarktstabi-
lisierungsanstalt, SoFFin.
Diese Behorde ist zwar noch im
Aufbau, allerdings mehren sich
bereits die Kritikpunkte. Zum ei-
nen wird die begrenzte Laufzeit
von nur 3 Jahren fiir Garantien
beméngelt und die Begrenzung
auf nur 5 Milliarden fiir die Uber-
nahme von Risikopositionen (z.B.
Forderungen und Wertpapiere),
kritisiert.
Die Zeit dringt. Immer haufiger
wird laut tiber den Ankauf von For-
derungen und Wertpapieren durch
eine Bad Bank nachgedacht.
Die Bezeichnung ,Bad Bank“
klingt negativ und lédsst nichts
Gutes vermuten.  Wer konnte
schon Interesse an einer schlechten
Bank haben und iiberhaupt, gibt es
denn nicht schon genug ,,schlechte
Banken*?

Gegen eine Bad Bank

Wiirden wir unseren Finanzmini-
ster Peer Steinbriick (SPD) dazu
befragen, dann bekdmen wir eine
ablehnende Haltung zu spiiren.

Wir wiirden uns erkldren lassen
miissen, dass sich die mogliche
Belastungen fiir den Staat, und so-
mit fir den Steuerzahler, auf min-
destens € 200 Milliarden belaufen
wiirden. Steinbriick weil3 wovon
er spricht, denn das Konzept einer
,,Bad Bank* wurde bereits in den
80ern zur Rettung von US-Spar-
kassen erfolgreich eingesetzt.

Was von den Befiirwortern solch
einer ,,Entsorgungsgesellschaft*
gerne verschwiegen wird, ist die
Tatsache, dass der US-Steuerzahler
im Nachhinein auf einen Teil des
Giftmiills, wie diese notleidenden
Anleihen auch bezeichnet werden,
sitzen geblieben ist. Das hat den
US-Steuerzahler ca. 130 Milliar-
den US-Dollar gekostet.

Aber es gibt auch noch einen ande-
ren Grund, warum deutsche Politi-
ker gegen eine Bad Bank sind. Die
groBe Angst liegt wohl darin be-
griindet, sich den Volkszorn zuzu-
ziehen. Wir befinden uns in einem
Superwahljahr und der Ankauf
von faulen Krediten, um Probleme
gieriger Banker zu 16sen, wére ein
gefundenes Fressen fiir Kritiker
und Opposition.

Gefahrlicher Giftmiill?

Wer sich die Miithe macht im In-
ternet eine Definition fiir ,,finan-
ziellen Giftmill“ zu finden, wird
kaum Erfolg haben, weshalb wir
die Komplexitdt anhand eines Bei-
spiels erldutern mochten.
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Keine Bewertungsprobleme!
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Geringe Bewertungsprobleme
Photo: Proaurum Umicore

4B

Nehmen wir an, Sie hétten als Lea-
singgesellschaft 4.000 PKWs fi-
nanziert. Bei einem durchschnitt-
lichen Verkaufspreis von € 25.000
bilindeln Sie die dahinter stehenden
Kreditverpflichtungen in einer An-
leihe in Hohe von (4.000 x 25.000)
100 Mio. Euro mit der Laufzeit von
5 Jahren mit einer marktgerechten
Verzinsung.

Ihre kreditgebende Bank verkauft
in normalen Zeiten dieses Paket
weiter an eine Versicherungsge-
sellschaft, die sich auf diese Weise
eine attraktive Verzinsung sichern
will. Aber: kein institutioneller An-
leger hitte zur Zeit Interesse daran
bzw. den Mut seine Gelder in die-
sem Segment anzulegen. Folglich
wiirde es keine Bewertung vom
Markt fiir diese Anleihe geben
und auch kein Wirtschaftspriifer
wiirde eine Bewertung vornehmen
wollen. Solch eine Anleihe wiirde
heute als toxischer Miill bezeichnet
werden miissen.

Bewertungsproblem

Halten wir fest, dass die Kredite
sauber mit PKWs besichert sind.
Auch werden solange die Anleihe
lauft die Zinsen bedient und mit
sehr grofer Wahrscheinlichkeit
wird die Anleihe mit Félligkeit
auch zuriick gezahlt.

Somit haben wir hier ein Bewer-
tungsproblem, was nur iiber die
Haltedauer der Anleihe gelost wer-
den kann.

Dieses Bewertungsproblem macht
aus einer an sich guten und sicheren
Anleihe ein nicht handelbares Gut,
mit Tendenz zur Null-Bewertung
und damit zum Bilanzrisiko bei
der Anleihe ausgebenden Bank.
Da Risiken im Paket hinter einer
Bilanzposition verborgen bleiben
und auch allgemein wohl die Fach-
kompetenz bei den Banken zu ei-
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ner praxisnahen Risikopriifung
abhanden gekommen ist (sonst
wiren die Banken wohl kaum in
einem solchen Schlamassel), ent-
steht Angst. Angst vor den eigenen
und vor fremden Risiken, Unbe-
weglichkeit in Kreditvergabe und
Investitionen. Die Angst ist anste-
ckend und Angst war noch nie ein
guter Ratgeber.

Schwedisches Modell

Also muss man diese Risiken
auslagern und mit spezialisierten
kompetenten Partnern die Verwer-
tung angehen oder den Ablauf der
Anleihe (mit hoffentlich positivem
Ausgang) abwarten. Das ist das
schwedische Modell. Schwedens
stellvertretender Finanzminister Bo
Lundgren hatte 1992 eine schwere
Bankenkrise mit Hilfe eines ,,Bad
Bank“ Konzeptes geldst. Die ur-
sachliche Immobilienkrise wurde
bewiltigt und bereits 5 Jahre spa-
ter reduzierte sich das finanzielle
Engagement des Staates um 50%.
Bis heute, so der schwedische Poli-
tiker, sei sogar ein kleiner Gewinn
erwirtschaftet worden.

Kurzfristiges Denken

Unser Problem heute: Die obenge-
nannte Anleihe kdnnte nicht von
der SoFFin {ibernommen werden,
weil sie langer als 3 Jahre Laufzeit
hat. So wird jetzt diese Anleihe
mit all den anderen Wertpapieren
in einen Topf geworfen, fiir die es
derzeitig am Markt keine Preisfest-
stellung gibt. Und so hélt die ge-
fahrliche kurzfristige Denkweise
der Politik, immer gerichtet auf die
nichste Wahl (im Bund oder Land
oder Gemeinde oder Europa, ir-
gendwo wird halt immer gewéhlt)
Einzug in die Wirtschaftswelt.

Es mag zynisch klingen, aber Gift-
miill ist am geféhrlichsten, wenn er
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unsachgemdl und im Verborgenen
entsorgt wird.

Fachkompetenz

Eine Bad Bank wiirde im groflen
Stil Wertpapiere zu harten Kondi-
tionen an sich ziehen, fiir Trans-
parenz und Vertrauen sorgen und
ohne Zeitdruck die Wertpapiere
verwerten konnen. Denkbar wire
auch die Aufspaltung in mehreren
Bad Banks nach Fachkompetenz:
Immobilien, Industrieanleihen,
Pfandbriefe usw.

Die Banken wiirden sich unter-
einander auch wieder vertrauen
konnen, weil sie wiissten, dass die
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Bilanzen transparent und fair be-
wertet wiren. Und Problemfille
wie die Hypo Real Estate brauch-
ten kein Enteignungsgesetz und
Staatsgarantien, sondern mogli-
cherwiese den Insolvenzverwalter,
falls die Pfandbriefe sicher ausge-
lagert werden.

Die Negativspirale, die dadurch
entstanden ist, dass niemand mehr
verbindliche Kurse fiir struktu-
rierte Anleihen stellt, wire durch-
brochen. Die Aktien- und Finanz-
mirkte jedenfalls wiirden sich
weit mehr als nur zaghaft erholen,
wahrscheinlich explodieren. (AC)

auf dem Vormarsch

Silber hat aus technischer Sicht
gute Chancen einen Boden
ausgebildet zu haben und nun wie-
der den Vorwiértsgang einzulegen.
Im Vorjahr litt das Industriemetall
noch — wie die meisten anderen
Rohstoffe — stark unter den Aus-
wirkungen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Im Zuge der scharfen
Korrektur rutschte der Preis fiir
Silber von 21,35 US-Dollar je Unze
Mitte Mérz bis auf 8,40 USD Ende
Oktober ab und verlor damit in der
Spitze 60 Prozent.

Seit November zeigt Silber aber
bereits klare Erholungstendenzen
und konnte dabei eine wichtige Un-
terstlitzung oberhalb von 12 USD
wieder zuriickerobern — hier liegt
die Untergrenze einer Seitwértsbe-
wegung in 2006 und 2007.

Kaufgelegenheit

Zuletzt ist der Silber-Preis stark ge-
stiegen und aus technischer Sicht
wird kurzfristig ein Pullback auf
diese zentrale Unterstiitzung bei 12
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USD wahrscheinlich. Hier konnte
sich aber eine attraktive Kaufgele-
genheit ergeben.

Derzeit bleibt also zundchst ab-
zuwarten, ob Silber seine Erho-
lungsbewegung in Richtung des
nichsten Widerstands bei 14 USD
beschleunigt und ,,durchstartet®,
oder ob zunidchst ein Riicksetzer
Richtung 12 USD kommt. Hier
liegt eine breite Unterstiitzungszo-
ne von 12,27 USD bis 11,60 USD.
Oberhalb dieser Zone sieht das
technische Bild fiir Silber langfti-
stig sehr gut aus. Die Obergrenze
dieser Zone ist das 61,8 Prozent-
Fibonacci-Retracement der lan-
gen Aufwirtsbewegung von Mitte
September 2005 bei 6,65 USD bis
Ende Mirz 2008 bei 21,35 USD.
Die unterste Grenze sind mar-
kante Hochs aus der jlingsten Er-
holungsbewegung, die der Kurs im
November 2008 einleiten konnte.
In dieser Zone liegen auch wei-
tere Unterstiitzungen aus der Seit-
wartsbewegung vor allem 2007 bei
12,00 USD. In den vergangenen
Jahren profitierte der Silber-Kurs
jeweils von Anschlusskdufen nach
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der Riickeroberung dieses wich-
tigen Kursniveaus und legte wei-
ter zu. Mit dem ohnehin positiven
Momentum bei Metallen, das sich
auch bei Gold klar zeigt, sollte das
den Silberkurs auch dieses Mal
nachhaltig weiter nach oben trei-
ben.

Langfristig

Erste Anlaufmarke im Aufwérts-
szenario ist fiir Silber aus langfri-
stiger Sicht 14,00 USD. Hier sind
zum einen 50 Prozent der ange-
sprochenen  Aufwirtsbewegung
korrigiert. Viele Anleger schauen
auf dieses Korrekturniveau.

Zum anderen liegen hier (ebenfalls
korrespondierend mit dem obigen
Unterstiitzungsszenario)  einige
markante Extrempunkte aus den
Vorjahren als horizontaler Wider-
stand fir den Silberkurs. Oberhalb
dieser Marke bei 14,60 bis 14,75
USD ist eine weitere Horizontale
als Hiirde zu erwarten.

Weitere Anschlusskdufe konnten
Silber dann aus dem Wochenchart
heraus durchaus bis auf das nachste
Widerstandniveau bei 15,74 USD
bis 16,21 USD nach oben treiben.
Kann das Metall ausreichend an
Fahrt aufnehmen ist dieses positive
Szenario durchaus denkbar.

Tageschart

Das angesprochene Szenario aus
dem langfristigen Silber-Chart be-
statigt sich im Groflen und Ganzen
auch in der kiirzerfristigen Be-
trachtung des Tagescharts. Die
entscheidend wichtige Unterstiit-
zung bei 12,27 USD bis 11,60 USD
hat auch hier grof3e Relevanz und
konnte bei einem Riicksetzer auch
noch mal angetestet werden. Dabei
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miisste der Silberpreis aber — trotz
der jlingsten Beschleunigung im
Aufwirtstrend (griin gepunkteter
Kanal) — an der aktuell ins Spiel
kommenden Widerstandszone bei
13,70 bis 14,00 USD nach unten
abprallen und in seinem seit dem
November-Tief etablierten mittel-
fristigen Aufwirtstrendkanal zu-
riickfallen.

Ein nachhaltiger Bruch der breiten
Unterstiitzungszone um 12 USD
ist aber derzeit nicht zu erwarten
und solange sich der Silberpreis
iiber der Marke von 11,60 USD halt
bleibt das technische Bild positiv.
Der Silberpreis konnte auch zur
Bestitigung des Bodens und einer
nachhaltigen Trendwende eine et-
was unsaubere Untertassenforma-
tion ausbilden (braun), die erheb-
liches weiteres Aufwirtspotenzial
in sich birgt.

Timing

Vom Timing her sollten Anleger
bei einem Riicksetzer Richtung 12
USD das Preisverhalten auf die-
sem Unterstlitzungsniveau genau
beobachten und gegebenenfalls
bei einer Wende nach oben kaufen.
Prozyklische Kéufe wiren beim
Bruch der Marke von 14 USD nach
oben sinnvoll. Der nichste kiirzer-
fristige Widerstand ldge bei rund
16,00 USD. Dann wire ein Test
des Zwischenhochs bei 19,46 USD
moglich.

Autor Frederik Altmann arbeitet seit 2003
als Redakteur bei der Finanznachrichten-
agentur dpa-AFX in Frankfurt und als frei-
er Journalist. Zuvor war er — im Anschluss
an sein Studium der Betriebswirtschafts-
lehre — bei der internationalen Wertpa-
pierhandelsbank Hornblower Fischer als
Investmentanalyst tétig. Berufsbegleitend
absolvierte Frederik Altmann hier die Fort-
bildung zum technischen (CFTe) und zum
fundamentalen (CEFA) Wertpapieranaly-
sten.
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Windenergie
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orhersagen und Kosten

it den Vorhersagen ist es

meist schwierig. Nun er-
reicht uns eine Vorhersage fiir die
Strombranche. Und zwar von der
renommierten Forschungsgruppe
Photon aus USA, offentlich ge-
macht auf eine Tagung im Dezem-
ber 2008 in Kalifornien.
Die Photon Consulting Gruppe
und ihre Schwesterfirma Photon —
Das Solarstrommagazin, haben die
Entwicklung der letzten Jahre auf
dem Photovoltaik und den Strom-
markt genau verfolgt und extrapo-
liert.

Danach wird ,,in wenigen Jahren®,
was wir mit mittelfristig also 3-5
Jahren tbersetzen, auf der Strom-
versorgung nicht weniger als
eine Revolution stattfinden. Und,
laut Photon, bislang hat es keiner
gemerkt.

Grundlast

Es geht um die Grundlast beim
Strom: also der tdgliche Strombe-
darf, der nicht unterschritten wird.
Fiir Deutschland ist sie ca. 60 GW
bzw. ca. 40 GW in der ruhigeren
Weihnachtszeit. Auf diese Grund-
last kommt je nach Tageszeit und
Wochentag und abhédngig vom
Wetter, Jahreszeit und andere Be-
dingungen zusitzlicher Bedarf
hinzu. Fiir die Vorhersage dieser
Grundlast verwenden die Strom-
versorger erhebliche Mittel und
Miihe — sie ist eng verkniipft mit
dem Gewinn.

Denn mit der Grundlast verdie-
nen die Stromversorger nidmlich
das meiste Geld. Dafiir werden die
alten Kraftwerke und Atomkraft-
werke eingesetzt, unflexibel zwar,
aber mit den geringsten Kosten.

Unflexibel weil eine Anpassung
der Stromerzeugung an die Strom-
abnahme schwierig ist, so braucht
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ein Atomkraftwerk ca. 5 Tage bis
es an das Netz bzw. vom Netz ge-
hen kann.

Fir den Strombedarf {ber der
Grundlast werden andere flexible-
re Kraftwerke eingesetzt, mit ho-
heren Stromerzeugungskosten.

Revolution

Die angekiindigte Revolution fin-
det statt durch die politisch ge-
wollte Zunahme der Stromerzeu-
gung durch Wind, Photovoltaik
usw. und auch durch deren Bevor-
zugung bei der Einspeisung ins
Netz.

Die Zunahme dieser Erzeuger wird,
so die Photon Aussage, in wenigen
Jahren die Grundlast abdecken.
Schon heute kann die Windenergie
an den ruhigen Weihnachtstagen
etwa 50% des gesamten Strombe-
darfes abdecken.

Die Folge soll dann sein, dass ei-
nerseits die Kosten fiir die klas-
sischen Energieversorger steigen,
da flexiblere Kraftwerke eingesetzt
werden miissen. Anderseits wird
eine Uberversorgung wahrschein-
lich, was an der Stromborse fir
niedrigere Notierung sorgt, so dass
auch die Verkaufspreise sinken und
so aus dieser Kosten-Erlose-Schere
die Gewinne einbrechen.

Michael Rogol, Leiter Photon For-
schungsgruppe, meinte dabei, dass
bislang wohl nur er an diese Zah-
lenprojektionen glaube, so berich-
tet das Solarmagazin. Doch die
Forschungsgruppe ist bekannt fiir
zutreffende Analysen und genaue
Marktbeobachtung, so dass man
diese Hochrechnungen nicht igno-
rieren sollte.

Die meisten klassischen Energie-
versorger sehen bislang die alter-
nativen Energieerzeugungen eher
als zahlenméBig relativ unbedeu-
tend. Diese Haltung wird sich an-
dern, wenn die Ertragssituation ge-
fahrdet wird.
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Eon AG: Entwicklung 18 Monate

Photovoltaik Fassadenverkleidung
Schapfenmuihle, Baden Wirttemberg

Photo: Wurth Solar
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BU: oberer Chartteil: Wochenkurse mit
gleitenden 13-Wochen Durchschnittund
Parabolic Indikator im Aufwértstrend
(Punktelinie,violett) Unteres Chartbild:
Die ADX-Linie (blau) misst die Trend-
starke und gewinnt an Momentum was
fur einen weiteren Kursanstieg spricht.
+DMI (griin) lauft oberhalb der -DMI
(rot) was die Aussage unterstutzt. Aller-
dings kénnte das Kurshoch vom Marz
2008 bei 1002,50 USD eine ernsthafte
Hirde bilden, die erst einmal genom-

men werden muss. @
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Die Folge wird Druck auf die Po-
litik sein, die Marktbedingungen
und so die EEG Regeln anzupas-
sen. Und die Politik wird nachge-
ben, gilt doch die Stromerzeugung
als das Riickgrat der Wirtschaft,
vor allem wenn sich in den néch-
sten Jahren das abnehmende Erddl
kriftig bemerkbar macht.

Folgen fiir Investoren

Wenn Photon auch dieses mal in
den Hochrechnungen recht behilt,
so miisste man das Engagement in
Aktien der Stromversorger mittel-
fristig iiberdenken und natiirlich
auch die langerfristigen Schuldver-
schreibungen. Aktuell sind diese
Papiere kriftig gefallen, gerade in
den letzten Wochen, siche Grafik
links am Beispiel der Eon AG.

Photovoltaik

Aber auch die boomenden Investi-
tionen in Photovoltaik Anlagen ge-
horen auf den Priifstand.
Besonders sollte nicht nur die jet-
zige Rendite, sondern die Herstell-
kosten des Stroms dringend in den
Vordergrund gestellt werden.
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Denn das Einspeisungsgesetz mit
der Vergiitung und der Bevorzu-
gung bei der Einspeisung wird
sicherlich im Falle der vorherge-
sagten Revolution gedndert wer-
den. Giinstige Herstellkosten sind
eine Sicherheit fiir erfolgreiche In-
vestitionen.

Preisverhandlungen beim Kauf
oder Bau solcher Anlagen sollten
sehr gezielt auf diesen Punkt aus-
gerichtet werden.

Nur giinstigste Modulkosten sowie
glinstigste Kosten fiir Geldnde,
langfristige Wartungsvertrige und
Versicherungen sollten akzeptiert
werden. Langfristige Betreiberver-
trige sollten gerade auch hinsicht-
lich der Sicherheit bei geringeren
EEG Vergiitungen gepriift werden,
und zwar sehr eingehend.

Die hohen kurzfristigen Renditen,
die jetzt wegen hoher Einspeisever-
glitung noch moglich sind, sollte
nicht die alleinige Entscheidungs-
grundlage sein.

Den ausflhrlichen Bericht zu dieser
Hochrechnung hat die Zeitschrift Photon
Solarstrom Magazin verdffentlich. Mit
freundlicher Genehmigung des Verlages

haben wir unter diesem Link diesen Arti-
kel auf unserer Internetseiten hinterlegt.

Goldminen
old war in 2008 eine sehr sta-
bile Assetklasse.

Wihrend es kaum einen Sek-

tor gab, ausgenommen vielleicht
AAA-Rentenpapiere, in denen
man als Investor sicher war, zeigte
sich das Gold und Platin von sei-
ner stabilen Seite und brachte sich
wieder einmal als ,,sichere Hafen-
Wahrung® in die Gunst

lasst Investoren neben zahlreichen
Derivaten vor allem in die phy-
sischen Mirkte der Edelmetalle
abwandern. Seit Monaten be-
reits, berichten Goldhindler iiber
Lieferengpésse in kleinen Barren
und Miinzen und iiber e-Bay wer-
den Kriiger-Rand Miinzen bereits
mit Aufgeld bis zu 20% gehandelt.
Neue Anlagemoglichkeiten in so
genannte ETCs, also Zertifikate

der Anleger zuriick.

. . Kurs per
. . Emittent  [ISIN # Bezeich
Nicht zuletzt die stark [ ezelehnung 43 02,09
steigende  Geldmenge [Dt. Bérse |DE000AOS9GBO [XETRA Gold  [23,30 Euro
rund um den Globus, [|Lyxor DEOOOAOLP781  |Gold Bullion  [71,29 Euro

Beispiele ETC ohne Anspruch auf Vollstandigkeit
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auf physische Ware im konkurs-
sicheren Sondervermogen, sind ein
eleganter Weg, einfach und kosten-
glinstig in Gold zu investieren.

Wechselkurs

Lange zeit litten die Afrikanischen
Goldminen wegen des teuren Siid-
afrikanischen Rand.

Seit Oktober letzten Jahres konnte
sich der Rand von 8 auf 13 Rand
(ZAR) fiir einen EUR abwerten.
Gegeniiber dem USD notiert der
ZAR ebenfalls leichter, insbeson-
dere, nachdem die stidafrikanische
Notenbank (SARB) am 5. 02.09
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den Leitzins um 100 Basispunkte
auf 10,5% gesenkt hatte.

Exchange rates

Rand/Dollar R 9.9352 [2009-02-13
Rand/Pound R 14.3574 |2009-02-13
Rand/Euro R 12.8343 |2009-02-13

Quelle: SARB South African Reserve Bank

Weitere Zinssenkungen sind zu er-
warten, was dem Goldexport wei-
teren Auftrieb geben konnte. Mi-
nenaktien sollten jetzt stirker in
den Fokus riicken.
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um unsere Publikation benutzt.

Falls Sie unsere Publikation nicht mehr beziehen wollen, wird lhre
Email Adresse gel6éscht.

Wir nehmen Datenschutz ernst, denn wir selbst wollen nicht Ziel
von Spam sein.

Bitte haben Sie Verstandnis, dass wir im Gegenzug keine anony-
misierten Emailadressen akzeptieren. Wir schitzen Ihre Daten,
aber wir wollen wissen, mit wem wir es zu tun haben.

Impressum und Disclaimer

Urheberrecht

Alle Inhalte der Publikation sowie die Publikation insgesamt sind
urheberrechtlich geschutzt. Eine Vervielfaltigung oder weitere
Verteilung bedarf der schriftlichen Einwilligung des Herausgebers.
Bei Zitaten ist auf die Quelle angemessen zu verweisen. Eine
nachtragliche Veranderung oder Bearbeitung der Inhalte oder die
kommerzielle Weiterverwertung bedurfen ebenfalls der schrift-
lichen Einwilligung des Herausgebers.

Disclaimer

Die veroffentlichten Informationen beruhen auf sorgféltiger Recher-
che und Fakten. Die redaktionelle Meinung ist grundséatzlich immer
gekennzeichnet.

Bei allen Angaben zu Aktien, Wertpapieren oder Rohstoffen
werden allgemein zugangliche Informationen oder das Ergebnis
eigener Recherchen verwertet. Hier wird auf Quellen zugegriffen,
die von Herausgeber und Mitarbeitern als vertrauenswdrdig einge-

stuft werden. Fir die Richtigkeit des Inhalts kann trotz aller Sorgfalt
keine Haftung tbernommen werden.

In keinem Fall stellen diese eine Aufforderung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Aktien, Wertpapieren oder Rohstoffen
als Positionen eines Depots dar. Der Rohstoff- und Energiemarkt
ist ein Bereich fir den erfahrenen Investor wegen starken Schwan-
kungen der Notierung dieser Positionen und damit mit erheblichen
Risiken. Ein Beratungsvertrag mit den Abonnenten kommt nicht
zustande. Eine Haftung fur Vermégensschaden, die aus der Heran-
ziehung unserer Ausfihrungen oder Meinungen fur die Anlage-
entscheidung maéglicherweise resultieren kénnen, wird vollstandig
ausgeschlossen. Unerfahrene Investoren wird die Hinzuziehung
zugelassener und erfahrener Vermdgensberater und Finanzdienst-
leister empfohlen.
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Bericht des Vermogensverwalters

Im Musterdepot halten wir an unseren Positionen fest und haben weiter mit Goldminen Aktien Boden gewonnen.
Wir liegen beachtenswert gut ggii dem Marktdurchschnitt, insbesondere auch ggii dem DAX (nachstehende Graphik
links). Die Performace liegt bei +37,66 % seit Beginn des Musterdepots am 15.3.07.

Die Kalman Filter unseres Trading Systems hatten uns rechtzeitig die richtige Gold-Signale geliefert, was uns veran-
lasste am 27. Januar Kinross Gold Corp. in unser Musterdepot aufzunehmen. Trotzdem agieren wir weiter vorsichtig
und werden Positionen in Gold-Silber und Platin zuriick haltend ausbauen. Es ist nicht ausgeschlossen, dass oberhalb
der magischen Marke von 1.000 USD/ounce die US-Notenbank gegen Gold interveniert, um den Rentenmarkt zu
stltzen.

Immer wieder taucht seitens unserer Lesern die Frage auf, warum wir eine so hohe Liquiditét vorhalten. Die absicht-
liche hohe Liquiditét erlaubt uns bei positiven Signalen unseres Trading Systems kurzfristig Positionen aufzubauen.
Da wir im Rohstoff- und Wahrungsbereich einen volatilen Markt haben, sind oft schnelle Entscheidungen notwen-

dig, sowohl im Aufbau wie natiirlich auch im Auflésen von Positionen.. ’@
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Trading Signale Wiahrungen 14.02.09

WPK Close Allocate _ Seit Name WPK Close Allocate Seit
Futures _ CZK TSCHECHIEN EURCZK 000053 29,07 overweight 03.12.08
N R 000652 359,45 overweight — 26.01.09 ||, r yNGARNFXEURHUF 000063 302,79 overweight  15.01.09
GOLD-FUTURE NYMEX 000511 942,20 overweight  03.02.09 | o\ po EN EUR PLN 000066 479 overweight  23.01.09
PALLADIUM-FUT.NYMEX 000514 214,10 overweight ~ 05.02.09 [|o1/5 RUSSAND EUR RUR 000037 4501 overweight  1612.08
SILBER-FUTURENYMEX 000513 13,55 overweight  02.02.09
US. PHLX OIL SERVICE OSX ~ 000410 130,07 overweight  11.02.09 ||CHF SCHWEIZREFE. EUR CHF 965407 1,49 neutral 06.01.09
BRENT OIL-FUTUREICE 000722 44,84 neutral 02.02.09 KRW SUKOREA FX EUR KRW 000034 1.829,53 neutral 19.12.08
BRENTINDEXICE 000723 44,52 neutral 10.02.09 NzD N"EUSEELAND EUR NZ$ 000069 2,46 neutral 19.01.09
CRUDEOIL-FUT.NYMEX 000510 37,31 neutral 14.01.09 | |TRY TUKEITRY EUR 969644 0,47 neutral 05.02.09
Rohstoffe USD CROSSRATE FX USD JPY 000080 91,67 neutral 07.01.09
GOLD USDUNZE 999001 935,50 overweight  03.02.09 ||AUD AUSTRALIEN FX EUR AUD 000051 1,96 underweight  12.02.09
JSEGOLD 000805 2.672,98 overweight  06.02.09 || CAD KANADAREF.EUR CA$ 965466 1,58 underweight  13.02.09
OPEC OILBASKET USDBARREL 000724 41,79 overweight  12.01.09 ||GBP GROBRIT.REF EUR GBP 965308 0,88 underweight  10.02.09
PALLADIUM USDUNZE 999199 213,00 overweight  05.02.09 | |HKD HONGKONG FX EUR HK$ 000054 9,93 underweight  21.01.09
PLATINUSDUNZE 999202 1.055,00 overweight  29.12.08 |||DR INDONESIEN EUR IDR 000058 15.131,00 underweight  11.02.09
US. AMEX GOLD BUGS HUI 969557 311,16 overweight  30.01.09 ||INR INDIEN FX EURINR 000071 62,56 underweight 23.01.09
US.PHLXGOLD+SILVERXAU 969412 130,88 overweight  06.02.09 ||JPY JAPANREFER. EUR JPY 965262 117,73 underweight 26.01.09
KUPFERUSDTONNE 999197  3.271,50 neutral 16.02.09 | [MXN MEXIKO EUR MXP 000064 18,59 underweight 20.01.09
S?EE;&%?:ONNE Zzgggg 9-222'38 ”e:"a' - ig-g;-gz NOK NORWEGENREF.EUR NOK 965469 8,75 underweight  15.01.09
b ,70 underweig .02. 5
ALUMINIUM USDTONNE 999190  1.347,00 underweight 28.01.09 || " PHILIPPINEN EURPHP 000075 60,85 underweight 15.01.09
SGD SINGAPUR EUR SG$ 000057 1,94 underweight  02.02.09
SKK SLOWAKEI EUR SKK 000061 30,12 underweight  04.12.08
THB THAILAND EUR THB 000059 45,09 underweight 23.01.09
USD REFERENZKURS EUR 965275 1,28 underweight  26.01.09
ZAR SUAFRIKAFXEURZAR 000067 12,82 underweight  08.01.09

01| 2009 HardFacts Informationen zu Ressourcen und Energien fiir Entscheidungstrager, Unternehmer und Investoren Seite 8


http://www.hardfacts-online.de/content/category/4/26/70/
http://www.hardfacts-online.de/content/category/4/26/70/
http://www.hardfacts-online.de/content/view/303/91/

HardFacts

Solid and Liquid Resources, Energy

Trading Signale 14.02.09

Name WPK Close Allocate Seit

. : ATWOOD OCEANICS ATW 17,35 neutral 09.01.09
Minen Aktien _ BERRY PETROLEUM BRY 7,92 neutral 03.02.09
AGNICO-EAGLE MINES AEM 58,74 overweight  02.02.09| |0 5P 4384 neutral 06.11.08
ANGLOGOLD ASHANTI ADR AU 20,63 overweight  11.02.09 | fiiees eray XEG ey 06.02.09
AEEEEEE I &l 0,34 overweight ' 09.02.09 | e +a pETROLEUM DPTR 4,00 neutral 23.01.09
BARRICKGOLD ABX 87,93 overweight  30.01.09 | |p ) orerN AMERICAN NAT NGT 25,64 neutral 05.02.09
DRDGOLD ADR DROOY 881 overweight  20.01.09 | 12 1o EoA 4365 noutral 26.01.09
FREEPORT MCMORAN COPP  FCX 30,51 overweight  11.02.00 | |oneeir s ESGURGES ERE pey——" 15.01.09
SLLLLOET0lD clie 6,73 overweight 29.01.09 |en6 pesoURCES EOG 63,72 neutral 04.02.09
GOLD FIELDS ADR GFI 1117 overweight  10.02.00 | feso i ey oM S Loine 05.01.09
SR o 81,75 overweight 04.02.094 |cropr) | GAS PARTNERS FGP 13,86 neutral 04.02.09
GOLDENSTAR RESOURCE GSS 155 overweight  25.12.08 | |capeeron it T 15.02.09
GREATBASIN GOLD ADR GBG 159 overweight  04.02.00| |ooce\ e ow 341 neutral 18.12.03
HARMONY GOLD MIN. ADR HMY 12,02 overweight  10.02.09 | | iy L7 e 20.01.09
Lol L€ 7,88 ‘overweight = 27.01.09 | |\\» g ATHONOIL MRO 27,00 neutral 04.02.09
LIHIR GOLD LTDADR LIHR 21,48 overweight  04.02.09| |\ AniNE PETROLEUMTRU ~ MARPS 24,00 neutral 01.01.09
MINAS BUENAVENTURA BVN 2045 overweight  03.02.00 | | oc e’ NHYDY 392 neutral 102,09
NEWMONTMINING NEM 41,58 overweight  05.02.091 |\ oer EUROPEAN OIL NRT 26,00 neutral 16.01.09
OGEITIE S AR A 1,33 ‘overweight = 02.01.09 | |~ hen A PETROLEUM OXY 56,58 neutral 15.01.09
NOVAGOLD RESOURCES NG 8,64 overweight  23.01.09 | |5, | £l PETROLEUM PLLL 2,13 neutral 08.01.09
OREZONE RESOURCES ADR  OZN 064 overweight  18.12.08 | oo "o s 2310 neutral 2701.09
PACIFIC RIM MINING PMU 0,23 overweight  02.02.09 | |orre S i S 12.02.09
RANDGOLD RESOURCES GOLD 4777 overweight  04.02.09 | |oern S CE T e ey PQ 6.50 noutral 20.01.09
SILVERSTANDARD ADR SSRI 1978 overweight  03.12.08 | K oNeee atimar o0 Y] 14.01.00
VLD oD Dt S 8,98 overweight 02.02.09) | o)\ GE RESOURCES RRC 38,61 neutral 12.01.09
COEUR DALENE MINES CDE 0,70 neutral 29.01.09 | |5 BINE ROYALTY TRUST SBR 41,20 neutral 29.01.09
CRYSTALLEX INTERNATIO KRY 0,28 neutral 07.01.09 | |11/ \SMAN ENERGY L 078 noutral 2701.09
ELDORADO GOLD EGO 8,46 neutral 22.01.09 | |- RCH ENERGY ROYALTY TRU 1,20 neutral 05.12.08
GOLD RESERVE GRZ 1,02 neutral 19.01.09 | oo ot 5288 noutral 16.01.09
MINEFINDERS MFN 4,84 neutral 20.01.09 | {5 UNT T 2101.06
MINES MANAGEMENT MGN 1,42 neutral 02.02.00| [0\ oo el ene VLo 24,06 noutral 10209
NEWCREST MINING AUD 011004 24,40 neutral 24.08.07 | (et ani ASH I ——EY T
PANAMERICANSILV ADR PAAS 17,51 neutral 09.02.00 | |\ oo oo ATPG 4,34 underweight 20,0108
ROYAL GOLD RGLD 42,50 neutral 12.02.09 | 1p5 bRUDHOEBAY ROYAL BPT 68,81 underweight  13.02.09
SSPEHE S e Lol = 189 el 150109} 157 L ON PETROLEUM CPE 1,99 underweight  05.02.09
APEX SILVER MINES ADR APXSQ 0,04 underweight - 12.01.09 || 5 A\ ADIAN NATURALRESO  CNQ 34,50 underweight  27.01.09
HECEERTNING AL 1,75 underweight - 09.02.09 |- FypoN CVX 69,73 underweight 02.02.09
Ol Aktien , CLAYTONWILLIAMS CWEI 38,09 underweight  12.02.09
RS9 HS IO GRS 114 overweight = 03.02.091 | ~\1a100K RESOURCES CRK 38,52 underweight  20.01.09
CABOT OIL GAS coa 25,97 overweight  06.02.08 | |54\ 600 pHILLIPS coP 45,66 underweight 22.01.09
SLENEREENERC Bl 4,98 overweight 12,0109} |\ rANGO OIL GAS MCF 45,43 underweight  22.01.09
CHESAPEAKE ENERGY CHK 18,60 overweight  10.02.09 | | vaiye ey DUN T ———ry
CROSSTIMBERS ROYALT CRT 31,00 overwe!ght 03.02.09 EDGE PETROLEUM EPEX 0,14 underweight  22.01.09
DOMINIONRES BLACKWA DOM 1997 overweight  26.01.0 | |y maryrae i S8 T T G
ENCORE ACQUISITION EAC 2642 overweight  04.02.00 | [\ "\ o £ 44,45 underwaight  22.01.09
FRONTIER OIL FTO 15,97 overweight  07.01.09 | | \0) \iemicH PAYNE HP 22,81 underweight  04.02.09
FX ENERGY INC FXEN 344 overweight  12.02.00 | |1 o HKN 2,63 Underweight  22.01.09
GOODRICH PETROLEUM GDP 3153 overweight  10.02.09 | |ivioreiai i O ST
:(E)SLfY :gz gg';g z:z:xz:g:: 33%11.?)2 LLEROYALTYTRUST LRT 0,43 underweight  11.02.09
' , 91991 IMERIDIAN RESOURCES TMR 0,30 underweight  11.08.08
NEWFIELD EXPLORATION NFX 2179 overweight  12.02.00 | | (For ' o NXY 1414 underweight | 19.01.09
NOBLE ENERGY NBL 54,02 overweight  12.02.09 | | ey A NBASIN ROYALT PBT 12,56 underweight 28.01.09
PANHANDLE ROYALTY PHX 2014 overweight  03.02.08 | |\ ere Dol e PG 4,69 Underweight  22.01.09
PETROHAWK ENERGY HK 20,80 overweight  12.01.09 | eme e AP e
PETROLEO BRASILEI ADR PBR 2096 overweight  03.02.09 | |0 b R0 ROYL 2,08 underweight  04.02.08
QUICKSILVER RESOURCES KWK 8,23 overwe!ght 28.01.09 SAN JUAN BASIN ROYAL ST 17,95 underweight  23.01.09

SUBURBAN PROPANE PAR SPH 38,95 overweight 22.12.08 .
SUNOCO LOGISTICS PART SXL 54,97 overweight 2412.08 | [oANIOS-LT STOsY 38,83 underweight _ 27.01.09
. SASOL ADR SSL 27,29 underweight  10.02.09
TESORO PETROLEUM TSO 1853 overweight  12.01.00 [ | oo Cro say 744 underweight  22.01.09
XTO ENERGY XT0 8772 overweight  11.02.09 | 1o\ cORENERGY su 19,75 underweight  03.02.09
S APA ZEEULERIED 14.11.08 1 | SwiFT ENERGY SFY 13,90 underweight  23.01.09
TOREADOR ROYALTY TRGL 2,64 underweight  15.01.09
WD-40 WDFC 25,52 underweight 23.01.09
WILLIAMS COALSEAM WTU 6,09 underweight  11.02.09
WORLD FUEL SERVICES INT 31,05 underweight  13.02.09

Obige Werte liefert unser Trading-System fur Aktien, Devisen und Indizes das von Profis fir Handler entwickelt wurde und mit dessen Hilfe
wir unser Musterdepot verwalten.
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