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Manager-Report Marz 2011 und Ausblick April/Mai 2011: Strategien fur das Ende der Geldschwemme

Mitte Marz 2011 erlebten die Markte den Schock der Atomkatastrophe in Japan. Die Borsen erlebten einen Crash. Gleichzeitig wirkte in diesem
Monat wie dann im April noch ein letztes Mal psychologisch die Liquiditatswelle, die mit dem zweiten Offnen der Geld-Schleusen durch die US-
Zentralbank, dem QE2 genannten Gelddrucken, Uber die Welt seit August 2010 hereingebrochen ist. Bekanntlich kauft die US-Zentralbank jeden
Monat fir rund 60 Mrd. USD US-Staatsanleihen, ein Programm, dass Ende Juni 2011 auslauft. Folge ist, dass jeden Monat die Banken 60 Mrd.
USD weniger an Wertpapieren und 60 Mrd. mehr an Cash in ihren Buichern haben. Der daraus folgende Anlagedruck treibt seit Mitte 2010 die
Kurse nach oben. Der massive Einbruch im Mérz wurde hier als Buy-the-first-break-Chance zum Einstieg genutzt. Folge war, dass dei Kurse sogar
Uber ihre Werte vor der Japan-Katastrophe anstiegen. Es ist immer wieder faszinierend wie dumm sich Markte und Marktteilnehmer verhalten. Den
ganzen April durch wurde jede kleinste Bewegung zum Nachkaufen genutzt nur um dann pinktlich am 1. Mai festzustellen, dass jetzt demnéchst
die US-Zentralbank ja wohl mit den Liquiditatsmalinahmen aufhéren wirde, eine Tatsache, die allerdings seit Monaten bekannt ist und
selbstverstandlich auch am 30. April, 29. April, 28. April etc. war. Sich bei derart inkompetentem Verhalten profitabel zu verhalten, ist schwierig.

Im Marz konnten wir zuerst einmal das wesentliche Versprechen alternativer Anlagestrategien halten, Schutz vor Kapitalverlusten im Crash. Unsere
Absicherungsstrategien sorgten hier fur vollen Werterhalt. Mit dem unsinnigen Verhalten der Markte im April hatten wir bei Black+White dann einige
kleinere Probleme.

Investment Marz 2011 % Marz 2011 April 2011 % April 2011 letzte 12 Monate
Black + White 19917,73 +0,13% 19541,37 -1,89% +11,72 %
Vola + Value 14988,92 - 0,15% 15013,37 + 0,32% +10,44 %
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Unsere Analyse im letzten Report war, dass der DAX beim
Niveau von 7150 Punkten schwéchelte. Das war ganz
kurzfristig goldrichtig, denn 2 Tage spater kam es erst einmal zu
einem deutlichen Ausverkauf. Dann war es grob falsch, denn es
kam bis Ende April zu einem BlowOff. Per Saldo war unsere
Analyse dann doch wieder richtig, denn wir liegen mit den
heutigen Kursen unterhalb des Kursniveaus, welches wir im
Vormonatsreport analysiert hatten. Nur war die Bewegung
dazwischen eben eine Achterbahnfahrt im Dunkeln. In Black +
White sorgte dies im April zunachst fur kleinere Verluste. In den
ersten Mai-Tagen setzte sich dann unsere Kurserwartung durch
und es kam zu einer profitablen Gegenbewegung.
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Das Gesamtbild wilder Kurszuckungen findet sich auch und
gerade in den Emerging Markets. Letztlich ist das Ergebnis
dasselbe, wie bei den europaischen Markten. Die Gewinne seit
Jahresanfang wurden komplett aufgezehrt. Die Bullen, die sich
seit 2009 als Sieger fuhlen konnten, haben mit den Ereignissen
der jungsten Tage einen deutlichen psychologischen Knacks
erhalten. Die Folge: Es wird Risiko aus dem Markt genommen,
sich konservativer positioniert.

Was heisst das? Die Borsianer kaufen das was auf neudeutsch
Consumer Staples heisst und auf gut deutsch all das ist, was
man in einem EDEKA, REWE, ALDI, oder LIDL findet,
Konsumgter des taglichen Verbrauchs, also was Pampers und
Rasierklingenhersteller Procter&Gamble, eine Unilever, eine
Colgate Palmolive etc. herstellen.
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Verkauft wurde dagegen alles, was mit Energie und Rohstoffen
zu tun hatte, etwa die Ol-Multis, die im XLE zusammengefasst
sind. Die Erwartung: Eine Abschwéchung des Konsums wird zu
geringeren Gewinnen bei den Olwerten fiihren. Wir halten dies
fur unsinnig und dann auch noch komplett Gberzogen.

Als Anlass verwiesen die Verkaufer auf den "massiven
Ruckgang" der Rohdlpreise. Massiver Rickgang?? Was der
objektive Betrachter hier wohl eher sieht, ist eine ziemlich starke
Spekulation ausgelost durch die Angste nach dem Ausfall der
libyschen Produktion und danach ein

"Ausatmen” nach dem Platzen der Mini-Blase. Nur ist Ol immer
noch 6-7% hoher als zu Jahresbeginn und die Olwerte sind 4-
5% niedriger. Olaktien sind also relativ billiger geworden, wie
auch ein Differenzgraph zeigt. Diesen erhalt man, wenn man
den XLE durch den Roholpreis teilt.
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Die Erwartung sinkender Gewinne aus dem Rohstoffbereich verkennt auch, dass es nicht das Wachstum in den westlichen Staaten, sondern die
Aufholjagd der Entwicklungslander ist, die die Preise flr Basisrohstoffe im letzten Jahrzehnt getrieben hat und weiter stiitzen wird. Dieser
Investmenttrend ist ein 25-Jahres-Trend, eine ganz langfristige Nachfrageerh6hung, die durch die steigende Zahl von Menschen auf diesem
Planeten und deren Konsumverhalten bestimmt wird.

Damit ist die Strategie klar: Jeder Rickschlag ist ein Kaufzeitpunkt.

Allokation Black + White

Wo finden wir Stabilitdt? Das fragten wir im letzten Report. Die Antwort, die die Markte geben, haben wir gerade analysiert, bei den Konsumagtitern
des taglichen Bedarfs. Diese Aktien haben nur einige gro3ere Probleme, wobei das grof3te ihre sehr hohe Bewertung im Verhéltnis zum
jAmmerlichen Wachstum und der jammerlichen Anfangsrendite ist. Flr eine Procter&Gamble etwa zeigt ein kurzer Blick in Yahoo!Finance ein
Kursgewinnverhaltnis von 17 bei einem Gewinnwachstum 7-8% und damit eine PEG-Ratio von tber 2 und eine aktuelle Verzinsung des
eingesetzten Kapitals von noch nicht einmal 6% (1/17= 5,88%). Wer also zu aktuellen Kursen in Procter&Gamble investiert, mufl3 sich mit einem
Gewinn berechnet auf den Einsatz (Aktienkurs) von 5,88% im ersten Jahr begniigen und dann hoffen, dass es durch Gewinnwachstum 6,29% im



zweiten und so weiter werden. Von diesen 5,88% werden als Dividende 3,2% ausgeschittet, wovon ein Investor nach Quellensteuer dann knapp
Uber 2% erhalt. Eine wesentliche Vermdgensvermehrung nach Inflation ist mit solchen Investments nicht moglich. Festgelder sind nattrlich weder
in den USA noch Deutschland oder der Schweiz eine Alternative.

Wir setzen dagegen auf wirkliche Renditen. Wir erzielen durch die jingsten Korrekturen schon wieder laufende Ausschuttungen von 7-8% p.a. aus
unseren abgesicherten Energiebeteiligungen und kénnen mit Optionsstrategien diese Rendite noch gut verdoppeln.

Wir erzielen auch immer noch 7-8% mit unseren speziellen Finanzierungsvehikeln auf Basis von Immobilien im Mezzanine-Bereich, den Titeln halb
Aktie, halb Anleihe, mit Vorzugsanteilen und anderen Konstrukten, wo wir zuerst und immer noch unsere Ausschittungen erhalten, bevor die
Aktionare an Dividenden denken kdnnen.

Distressed, das heisst die Beschaftigung mit gerade Anleihen aber auch sonstigen Wertpapieren von Unternehmen in Not, in Insolvenz etc. war im
letzten Jahr die erfolgreichste Hedge Fonds-Strategie und liegt auch in diesem Jahr gut vorne.

Dasselbe gilt fir den Event-Driven-Bereich und Long/Short-Strategien.

Investoren machen aktuell wieder verstarkt den Fehler, den einige "Investoren” sogar seit 2008 als Dauerfehler betreiben, eine Suche nach
ubersteigerter Sicherheit, der Versuch in das vermeidlich sichere zu investieren anstatt begrenzte Risiken als Teil des Lebens zu akzeptieren und
aktiv zu steuern beziehungsweise durch aktive Investoren wie uns steuern zu lassen.

Mit unseren Optionsstrategien kénnen wir wesentliche Kursverluste ausgleichen. Wir haben weiterhin starke Positionen in den Emerging Markets
und bei allem was mit realen Werten zu tun hat, von Land tber Infrastruktur bis hin zu Minen und Wasser. Daneben haben wir starke Positionen im
Technologie-Bereich. Wir haben im Japan-Crash vollen Werterhalt sichergestellt. Wir haben auch aktuell ein sehr konservatives Risiko-Profil.
Kleinere Ricksetzer wird es immer wieder einmal geben, aber niemand sollte sich dadurch von den sehr lukrativen Renditechancen ablenken
lassen. Kleinere Ruckschlage sind gut, damit man auch mal wieder guinstig einkaufen kann zu héheren Renditen.

In der Gesamttendenz haben wir wie im letzten Report angekiindigt die Absicherungen hochgefahren. Aufgrund der starken Sektortrends setzen
wir als wesentliche Neuerung seit Mai auch verstarkt Sektorabsicherungen ein um noch préaziser Risiken steuern zu kénnen.
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Betrachtet man das Portfolio unter dem Gesichtspunkt der Hedge-Strategien und -Ansatze, dann stehen hinter den drei Sektoren Hedge Funds,
Bonds/Convertibles und RealEstate Distressed und Event Driven sowie Long/Short-Ansatze. Diese machen damit rund 45% des Portfolios aus.

Strategien, die versuchen aus den starken Schwankungen von Rohstoffen Gewinne zu ziehen, indem Uber Optionen diese und die Rohstoffaktien
mit Discount eingekauft werden und mit Aufschlag verkauft werden, und relative Bewegungen mit Long/Short-Strategien gehandelt werden aber
auch etwa durch Kauf von Ol- und Gasquellen und Verkauf von Ol und Gas per Termin sichere Handelsmargen erzielt werden, bilden den zweiten
Schwerpunkt. Gold/Silber-Investments auf der Aktienseite sowie Technologie-Investments und Pharma-Aktien bilden weitere Schwerpunkte. Die
Optionen sorgen hier daflr, dass das Gesamtrisiko dieses Segments deutlich unter dem Aktienrisiko liegt. Die angegebenen 19% verhalten sich
im Bereich kleinerer Akteinschwankungen (also +/-20%) tendentiell eher wie ein Portfolio, dass zu 11% investiert ist. Insofern weist Black+White
eine schwache positive Korrelation, einen ganz schwachen Gleichlauf mit den Aktienmarkten auf. Sowohl das Risiko wie auch die Gewinne der
Strategie werden aber im wesentlichen von Effekten bestimmt, die ziemlich unabhangig vom Markt sind.

Wir sehen mit diesem Handelsansatz weiter gute konstante monatliche Renditen und was vielleicht noch wichtiger ist bei den aktuell wirren
Kursbewegungen: Wir haben sehr werthaltige Sicherheiten aufgrund des massiven Anteils realer Werte und sind durch die hohe Cash-Quote
weiterhin sehr flexibel.
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von vor der Katastrophe. Wir halten dies fur unsinnig und haben wie im letzten Report besprochen Optionen gekauft. Es wird sich lohnen. Die
Markte sind viel zu entspannt im Hinblick auf die vielfaltigen Problemfelder. Im M&rz haben wir nur eine Kompensation unserer Verluste durch
unsere Long-Transaktionen im VIX erzielt. Beim nachsten Crash wollen wir hier starker partizipieren. Wir waren bis jetzt vorsichtig, da die Liquiditat
den Kursen Vorschub leistete und die Jahreszeit gunstig fur bullishe Bérsenbewegungen war. Jetzt beginnt die Krisenzeit mit den Crash-Monaten
September und Oktober am Horizont. Davon wollen wir profitieren.
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Eine einfache Grundidee wére etwa Puts auf Silber zu kaufen und parallel eine Investition in Hecla zu tatigen. Explodiert Silber noch einmal, dann
verliert man zwar die Optionspramie, aber der Hecla-Kurs sollte steigen und dies mehr als kompensieren. Umgekehrt sollte sich der Aktienkurs, so
mies wie er sich jingst entwickelt hat, tendentiell sich auch bei einem starkeren Riickgang des Silberpreises nicht sehr stark zurtickbilden. Auch in
diesem Szenario musste sich also ein Gesamtgewinn ergeben. Ein Problem dabei sind die hohen Pramien fir Absicherungen auf Silber, die man
aber mit komplexen Optionsstrategien deutlich reduzieren kann.

Die Kernbotschaften dieses Monats:

Vola + Value nutzt verstarkt komplexe Optionshandelsansétze. Das reine Schreiben von Optionen ist auf dem aktuellen niedrigen VIX-Niveau
gefahrlich und wenig lukrativ. Gerade die niedrigen Pramien bieten aber die Méglichkeit Long/Short-Positionen aufzubauen und damit gutes Geld
zu verdienen.

Black + White hat sehr stark Investments abgebaut und durch Short-Optionspositionen ersetzt um von einer Noch-Seitwarts-Pahse zu profitieren.
Das Portfolio ist sehr wenig vom Gesamtmarkt abhangig trotz der Tatsache, dass es mit relativ volatilen Werten handelt.

Beide Portfolios haben weiter verstarkt ein Auge auf mogliche massive Riickschlage aufgrund der Vielzahl weltwirtschaftlicher Probleme, die sie
aber auch ertragreich nutzen wollen.

27. Mai 2011 Straush



