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Manager-Report November 2014: 100% in der 0%-Welt

Die Verzerrungen der Markte setzten sich im Berichtsmonat fort. Weiter wirken irrationale Annahmen nach dem Ende von QE3. Gegen Ende des
Monats kam es zu einem denkwiirdigen Treffen der OPEC, das das Ende des Kartells am Olmarkt einldutete. Die OPEC-Mitglieder konnten sich nicht
auf Férderquotenreduzierungen einigen. Als Konsequenz wird der Riickgang des Olpreises massiver ausfallen, als von uns bisher kalkuliert, aber die
langfristigen Gewinne fur unsere Strategien werden insgesamt hoher ausfallen allerdings unter hdherer Streuung als bisher. Im November kam es
deshalb erst noch zu einem weiteren Riickgang der Nettovermégenswerte bei unseren Strategien.

Investment November 2014 | % November 2014 | % seit Handelsstart
Black + White 20.420,29 -1,16% 624,89%
Vola + Value 13.840,38 -1,34% 64,71%
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Wir leben momentan weiter in einer verdrehten Welt. Die Wirtschaft soll sich gefangen haben. Deshalb verzichtet die US-Zentralbank auf weitere
Geldspritzen. Die Zinsen sollen sich normalisieren, ein wenig in Richtung normalerer Zinssatze steigen. Was sollte nun passieren? Es sollte Geld in
die riskanteren Wirtschaftssegmente fliessen, da das Ausfallrisiko bei Investitionen, was bei einer Depression ja hoher ist als bei einer gut gehenden

Wirtschaft, sich reduziert. Kurse kleinerer innovativer Unternehmen sollten steigen, weil diese Uberproportional in einer expandierenden Wirtschaft
Auftrage generieren koénnen.
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Wirtschaftskrisen Uberstehen etablierte Unternehmen dagegen besser. Es sollte Geld in die Entwicklungslander fliessen, weil dort zwar vielleicht das
riskantere Wachstum gegeben ist; aber dort ist es wenigstens. Staatsanleihenpreise sollten sinken. Kurse von Risikoanleihen sollten gleich bleiben,
selbst wenn die Zinsen generell leicht steigen, weil das Ausfallrisiko wegen der besseren Wirtschaftsentwicklung parallel sinkt. Rohstoffpreise sollten
aufgrund der positiven Wirtschaftsentwicklung steigen. Wir hatten diese Zusammenhange schon im letzten Report beschrieben. Und was passiert?
Die genau entgegengesetzte Entwicklung setzten sich verstarkt fort mit jeweils teils implosionsartigen Bewegungen:
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- Ausverkauf im Hochzins-Segment bis Mitte Dezember 2015.
- Explosion bei sicheren Staatsanleihen.
- Ausverkauf in den Entwicklungslandern.

-Die kleinen US-Werte treten unter scharfen Abwartsbewegungen auf
der Stelle , wahrend die Big Caps als

Zinsersatzprodukte wegen der

Dividenden gekauft werden.

Parallel dazu erfolgte ein Ausverkauf der Rohstoffe speziell von Rohdl, aber auch bei Kohle, Kupfer, Gold und Silber.
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Eine nochmals erhéhte Bewertung im Verhaltnis Kurs zu Gewinn (KGV) bei den weltgroRten Aktiengesellschaften in den westlichen Landern bei
gleichzeitig inzwischen vollig absurden Unterbewertungen hinsichtlich allem, was Risiko sein kdnnte, ist das Ergebnis. Hochzinstitel werden
reihenweise zu Uber 10% Rendite offeriert, was angesichts der uninteressanten 2% auf 10-Jahres-Staatsanleihen der USA und den noch lacherlichen
0,8% in der Bundesrepublik bedeutet, dass letztlich jedes Jahr 8% aller dieser Titel wertlos werden missten (masselose Insolvenz der betroffenen
Gesellschaften) oder beispielsweise 16% zu Verlusten von 50% fiihren

mussten, damit die Kapitalverluste/Insolvenzverluste den Zins-/Renditevorteil zunichte machen. Im Katastrophenjahr 2009 wurden aber gerade einmal
8-9% aller Hochzinstitel notleidend und der Riickzahlungsbetrag lag im Schnitt noch bei 60-70% (Verlust 30-40% pro von Insolvenz betroffene
Anleihe), was einen durchschnittlichen Kapitalverlust von 5,5% (8,5%*65%) bezogen auf ein Portfolio aller Titel ergibt. Bei 10% Rendite und 35%
Ausfallquote kénnen jedes Jahr 20% aller Gesellschaften insolvent werden und bei einem durchschnittlichen "Insolvenzverlust" von 35%, damit 7%
(20% von 35%) auf das Gesantportfolio, liegt die Rendite nach diesen Ausfallen mit 10% - 7% = 3% immer noch Uber der von Staatsanleihen. Erst
wenn in funf Jahren also mehr als 100% aller Unternehmen mit Hochzinsanleihen insolvent werden wirden (wie geht das eigentlich?) und/oder dabei
in jedem Jahr Katastrophenverluste wie 2008/2009 entstehen (oder noch mehr und wie geht das wieder?), kommt es bei einer Anlagedauer von 5+
Jahren zu schlechteren Ergebnissen als bei Staatsanleihen. Womit die Dummbheit der aktuellen Bewertungen bewiesen ist und die exzellente Chance
fur alle, die hier investieren.Wir haben hier also eine bei langerem Anlagehorizont sichere sehr massive Uberrendite.

Bei den heutigen Ausfallraten, die mit unter 1% auf das Ergebnis durchschlagen, bleiben sogar 6-7% Uberrendite gegen Staatsanleihen und damit 8-
9% Gesamtrendite Ubrig. Entsprechend kommt es nach dem Ausverkauf Mitte Dezember schon zu deutlichen Riickkaufen und die Kurse steigen
schon wieder wie die Charts zeigen. Es gibt also schon wieder mehr intelligentere Anleger, die rechnen kénnen und diese grofe Chance
wahrnehmen wollen, als Angstneurotiker.



Wie kam es Uberhaupt zu dieser auRergewdhnlichen Chance? Zwischen 14% und 18% aller Hochzinsanleihen haben als Emittenten Unternehmen
aus dem Ol-Sektor. Ol ist bekanntlich kollabiert und dies hat dazu gefiihrt, dass es zu Panikverkéufen bei allem gekommen ist, was auch nur
ansatzweise mit Ol in Verbindung steht und weil heute Anlagen haufig Giber Fonds, ETFs etc. erfolgen wird dann eben der gesamte Markt verkauft.
Und dann fallen eben High Yield-Anlagen/-Fonds ganz generell, denn sie kdnntenn ja etwas mit Ol zu tun haben. Alles fallt und alles fallt viel starker
als es fruher gefallen ist. Und die Bewertungen sind irrationaler, als sie je waren.

Rohdl kann gesichert nachhaltig nicht unter USD 60-70/Barrel produziert werden und notiert unter USD 50,-. Wir hatten Ihnen die Angebots-
Nachfrage-Entwicklungen schon mittels Charts im letzten Report dargelegt. Damals hatten wir eine USD 65-Linie eingezeichnet und jetzt sind wir
dennoch gefallen. Warum? Nun Ol wird geférdert und Ol muss dann irgend jemand kaufen. Momentan - das heisst auf 6-9 Monate - gibt es noch
einen leichten Angebotstiberschuld und deshalb passiert dasselbe, was auch auf dem Gemuisemarkt am Samstag um 13:00 passiert: Halber Preis flr
Uberbestande. Das Zeugs muss raus. Die Quelle pumpt. Irgendwer muss es kaufen!

Soweit so gut, aber nun fangt der Schwachsinn wieder mal an. Wenn Sie die Pseudoanalysten in vielen Medien héren, dann soll es in Amerika wegen
des Shale-Booms, der Entdeckung von Ol in sogenannten Tight Deposits, ein massives Uberangebot geben,eine Olflut und deswegen wiirden die
Olpreise auf 20-30 Dollar fallen und da bleiben und man sollte (noch) alles, was mit Ol zu tun hat, verkaufen. Dann betrachten wir doch einmal die
Realitat anhand einer Region an, die wie kaum eine andere fir Shale Oil steht, das Bakken. Bakken ist eine Region im mittleren Westen der USA,
konkret North Dakota, an der Grenze zu Kanada, benannt nach dem Farmer Bakken, auf dessen Grundstiick, besser 2000 m unter dessen
Grundstiick, die erste erfolgreiche horizontale Bohrung mit Fracking in dieser Region eingebracht wurde, die den aktuellen Produktionsboom ausloste.
Von gerade einmal 100 000 Barrel Ol in 2007 explodierte die Produktion in North Dakota auf 2014 Gber 1,1 Mio Barrel/Tag.


http://www.germanasset.com/R_Okt14.htm
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Nach dem letzten Bericht des Rohstoffdepartments von North Dakota vom 12.12.2014 steigt inzwischen die Zahl der Quellen nur noch leicht an
(11.892 Oct 14 nach 11.758), die Férdermenge sinkt bereits (1.182.174 Barrel Oktober nach 1.186.238 Barrel pro Tag im September). Dies ist nun
keine kleine technische Abweichung sondern eine der grof3en Fehleinschatzungen, die viele der sogenannten Analysten nicht begriffen haben: Eine
horizontale Quelle im Bakken produziert zwar im Schnitt 500-600 Barrel/Tag aber nur die ersten Monate. Nach zwei Jahren sind es schon nur noch
200 Barrel und die langerfristige Férdermenge liegt bei 120-140 Barrel/Tag und Quelle. Die gefrackten Olquellen haben eine rapide Abnahme der
Produktionsmenge und damit sind die aktuell fast 1,2 Mio Barrel produzierenden jungen Quellen im Bakken kontiunierlich nur 400.000 Barrel wert.

Um es anders auszudriicken: Wird nicht noch sehr viel mehr nach Ol in ND gebohrt, dann bricht die Férdermenge in den nachsten Jahren massiv ein,
nicht weil Quellen leerlaufen, sondern weil die aktuelle Produktion aufgrund der vielen noch jungen Quellen, wo dieser Anfangs-Effekt wirkt, kein Indiz
flr die nachhaltige Produktion ist, die langfristige stabile Produktion nur 1/4 der Anfangsproduktion ist. Wie dies sich auswirkt dazu eine Studie aus
Ende 2013, basierend auf dem damaligen Stand von 900000 Barrel im Bakken. Damalige Prognose: Ruckgang auf 400000 Barrel bis Mitte 2015
wenn nicht weiter gebohrt wird. Nun ist weiter gebohrt worden, aber auch jene zusatzlichen 300 000 Barreal Tagesproduktion sind eben langfristig nur
75 000. Was heisst das?


http://www.germanasset.com/images/NDICBakkenReport121214.pdf
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Die Produktion im Bakken wirde massiv zusammenbrechen in 2015 selbst wenn massiv weiter gedrillt wirde. Nun sind aber die Drilling-Permits
zusammen gebrochen, gemal dem Bericht des Directors des Rohstoffdepartments von ND von 328 drilling permits auf 238 allein von Oktober auf
November 2014. Die Driller konnten in dieser Zeit noch nicht auf den OPEC-Beschluss von Ende Novemebr reagieren. Dies sind Bohrantrage, die
wahrscheinlich im September 2014 oder noch friiher gestellt wurden. Jetzt muss man nur noch eine weitere Zahl wissen: USD 35-40/Barrel. Das sind
die maintenance costs, die Kosten, die fiir den laufenden Betrieb einer Quelle im Bakken anfallen. Erst dartiber beginnt der Gewinn. Diese Kosten
darf man jetzt nicht dem WTI-Preis gegeniiberstellen, denn das ist der Preis in Oklahoma. Im Bakken bekommt man rund USD 15 weniger fiirs Ol.
Wie Director Helms richtig ausfuhrt, waren es dort schon Mitte Dezember, als WTI noch bei USD 55 lag nur USD 41. Warum? Es gibt im Bakken keine
Pipeline! Alles geht mittels Tankwaggons zur Raffinerie nach Oklahoma oder an die Golfkiiste. Und nach Cushing Oklahoma sind es 1150 Meilen =
1850 km, also die Strecke von Miinchen nach Palermo oder Frankfurt nach Madrid. Was bedeutet das beim aktuellen WTI von USD 487 Bakken
schreibt tief rot!! Es wird nichts mehr neu gebohrt, wo nicht schon die Rig, das Bohrgerat bestellt ist. Denn die Driller im Bakken brauchen hohe
Olpreise und zwar in den ersten 2 Jahren der Produktion. Denn da fliesst die groRe Menge. Da fliessen die 500 + Barrel/Tag und wenn man da bei
USD 40 Kosten zu USD 80 verkaufen konnte (WTI bei 95), wie noch im Juni 2014, ergab sich auf 1 Jahr ein Deckungsbeitrag von USD 7,3 Mio. (365
Tage * 500 Barrel/Tag * USD 40 Bruttomarge pro Barrel). USD 7-9 Mio kostet es eine horizontale Bohrung zu setzen. Im ersten Jahr war die
Investition fast wieder drin, im zweiten bezahlt. So ergaben sich dann selbst bei 10% Zinsen und weiteren Kosten ROIs von Uber 100% p.a. Und jetzt?
Niemand wird auf Verdacht noch bohren, weil er hofft es kénnte dann in 2-3 Jahren bessere Preise geben. Fehlen die USD 15 Mio in den ersten
beiden Jahren oder ist nicht wenigstens die Halfte da, dann rechnet sich das Bakken nicht mehr. Auch mit WTI bei USD 70 ist das Bakken mit dann
lokalen USD 55 und damit weniger als USD 20,-/Barrell Deckungsmarge uber laufenden Kosten nicht mehr sexy.

Die Zahl neuer betriebsfertiger Quellen ist schon von September 193 auf Oktober 134 gefallen. Die Zahl der drilling rigs um 20%. Dies alles wie
gesagt weit vor den aktuellen Ereignissen wie dem eigentlichen Absturz der Olpreise nach dem OPEC-Nicht-Beschluss von USD 73 auf aktuell USD
48 (WTI). Der nachste Monats-Bericht aus dem Rohstoffdepartment von ND wird einen noch starkeren Aktivitatsrickgang zeigen. Wollen wir wetten?


http://www.broker-test.de/finanzwissen/rohstoffe/energie/rohoel-wti-west-texas-intermediate/

Zusammengefasst: Wir haben aktuell ein kurzfristiges Uberangebot. Nach dem Sommer, wo der Markt ausgeglichen war, ist Libyen mit 500 000
Barrel/Tag teilweise (wenn grad keine Terroristen die Hafen lahm legten) wieder auf den Markt gekommen und fiir dieses Zusatzangebot war keine
Nachfrage mehr da. Finanzspekulatnten/Hedge Fonds haben deshalb massiv Positionen liquidiert und, statt dass die OPEC wenigstens eine
stabilisierende MalRnahme vereinbart hat zur Beruhigung auf Niveau USD 70 fir WTI, versuchen die Politiker dort einen Machtkampf mit den US-
Shale-Produzenten. Dabei hatten diese wie die Zahlen zeigen schon rein aus 6konomischen Griinde mit der Reduktion begonnen und hatte schon der
Abbau des Anfangseffekts mehr als das Ubrige getan. Statt hier aber stabilisierend auch im eigenen Interesse einzugreifen, haben die Saudis einen
Schock produziert.

Die Konsequenzen sind massiv. Wenn sich der Olpreis nicht verdoppelt bis 2016 wird die Produktion im Bakken und auch in den anderen Shale
Regionen massiv zusammenbrechen. Bakken, das sind wie gesagt 1,2 Mio Barrell Tagesproduktion, das heisst rund 1,5% der Weltproduktion (83 Mio
Barrel), ein Wert, der ohne weiteres massives drilling aber wie gezeigt auf 500000 Barrel innerhalb 2 Jahren zurlick gehen wird. Der einzige
nennenswerte Zuwachs im Olangebot kam in den letzten Jahren aus den USA liber die Shale-Produzenten, die aber wie gezeigt, nur bei Preisen
(WTI) von Uber 80 nennenswerte Gewinne machen und wo die nachhaltige Produktion durch den Anfangseffekt der vielen neuen jungen Quellen
massiv Uberzeichnet ist. Dieser US-Zuwachs bei gleichzeitigem Riickgang der OPEC-Produktion und Zuwachs der Weltnachfrage betrug fast 5 Mio
Barrel (davon wie gesagt 1 Mio allein aus dem Bakken). Die aktuelle weltweite Uberproduktion soll heute bei 500 000 Barrell/Tag liegen. Alleine der
normale Ersteffekt-Schwund aus dem Bakken hatte dies mehr als ausgeglichen. Nun kommen aber die Reduktionen dort und in anderen Regionen
hinzu. Projekte wie ein riesiges Tiefsee-Vorkommen im kaspischen Meer haben einen Break Even von USD 120,- und auch die Tiefsee-Projekte vor
Brasilien sind nur tiber USD 90 positiv..

Wir werden sehen, wie weit das Pendel nun wieder in die andere Richtung schwingen wird. Nur nachhaltig fallende Olpreise und langerfristige
Tiefpreise aufgrund der gigantischen neuen Olbesténde in den Shale-Regionen sind kompletter Blddsinn. Es gibt schon ausreichend Ol, aber nur
wenn es bezahlt wird, zu Gber USD 80 (WTI). Niemand kann prognostizieren (auch wir nicht) wo genau das Tief der aktuellen Kursbewegung sein
wird. Wie gesagt um 13:55 verkauft der Obsthandler eben die Erdbeeren auch mit 75 % Discount, wenn um 14:00 Marktschluss ist. Nur heisst das
eben nicht, dass am Montag noch Ware zu diesem Preis zu haben ist. Deshalb werden wir mit ganz gro3er Wahrscheinlichkeit das wieder sehen, was
wir schon 2009 gesehen haben, ein V-férmiges Tief im Ol.
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Sind wir momentan exakt am Drehpunkt? Vielleicht. Wir sind gerade auf die ganz langfristige Trendlinie seit 1997 zurtck gefallen. Viel nach unten
haben wir jedenfalls nicht mehr. Wir kénnen rein technisch jene 57 Dollar, die der Olpreis von 105 im Juni auf 48 jetzt gefallen ist, nicht mehr fallen.
Wenn aber jetzt die Shale-Produzenten ihre Programme zusammenstreichen und es deshalb 2017 zu einem Angebotsenpall kommt, dann sind
problemlos neue Hochststande tber USD 100 drin. Und das ist die ganz grof3e Chance der nachsten 3 Jahre - 100% in einer Nullzins-Welt. Nutzen
Sie diese Chance mit uns!
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Wir sind dort aktiv, wo das Wachstum ist. Wir sind dort aktiv, wo die Bewertungen eine Unterbewertung erkennen lassen. Dies schrieben wir im letzten
Report. Dies ist unser Mantra und da lassen wir uns nicht raus bluffen. Wir sind nie dumm long. Wir investieren breit gestreut und minimieren Risiken
durch alternative Investmentstrategien. Wenn so viele Segmente nicht funktionieren wie in 2014, dann erzielen wir zwar keine gro3en Gewinne aber
erhalten das Kapital. Auch das Segment der Business Developement Companies ist so eines, wo wir 2014 zwar sichere laufende Ertrage erzielten,
aber der Markt wohl meinte 7% seien nicht gut genug und die Aktien in Richtung 10% laufende Ausschittungen p.a. umbewertete.
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Amerdican Capital Lid ACAS 10, 1% S20 54 $14. 65 0.7 0.0%
Prospect Capital Corp PSEC 9.5% 510 45 58.36 0.& 9.57
Ares Capital Corp ARCC 9.8% 51572 51572 1.0 9.6%
AP | ; I\ g 20,69 748 1. 10
Main Strest Capital Conp KAl 5 4% S20 T8 S20 05 1.4 7.0%
Fifth Strest Finance Comp FSC 5.4% 510,06 3805 0B 13.7%
Hercules Technology Growth Capital — HTGC 36% 59,92 514 89 1.5 8.3%
I
TPG Spedalty Lending Inc TSLX 36% S18.16 $16 68 1.1 G 3%
Solar Capital Lid SLRC 1YW 522 51815 0.8 8.87
Pennant Park Investment Corp PHMT 3.1% 51212 59.60 0.8 11.5%
Galub Capital BDC Inc GBDC 3 1611 1 1.1

Nach der jingsten Kurserholung erhalt man als Investor immer noch Uber 8% laufende Ausschittungen p.a. und trotz dieser lag die letztjahrige
Gesamt-Rendite Uber alle BDCs bei -8,97%. Diese sind eben gleichzeitig um rund 20% im Kurs gefallen. Unsere Zinsen haben wir aber bekommen!
Unsere Aussagen, wir wirden 10% Zinsen bekommen und Optionsgewin-ne sind so passiert wie prognostiziert! Nur sind wir mit gleichzeitig absurden
Abverkaufen/ Kursverlusten konfrontiert. Dies ist das beherrschende Thema in 2014 gewesen, Ausverkaufe bei High Yield -Titeln wegen behauptet
steigender Zinsen.
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Quasi uberall wurden in Q4 2014 plétzlich erhebliche hohere Renditeaufschlage verlangt, die unter den oben dargestellten Rechnungen zu
Ausfallwahrscheinlichkeit und Uberrendite gegen Staatsanleihen einfach keinen Sinn mach(t)en. Extremwerte wurden z.B. durch den Olverfall auch
bei Upstream-Produzenten bzw. deren Anleihen Mitte Dezember 2014 erreicht. Nebenstehend die 7,875%-Anleihe bis April 2020 der Vanguard
NAtural Ressoruces. Mitte Juni noch mit 107% gehandelt und damit 5% Rendite, fiel diese Mitte Dezember auf 75%, wo wir sie kauften (15% p.a.
Rendite). Aktuell werden wieder 88% bezahlt, was immer noch einer Rendite von 12% p.a. entspricht.
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Auch Pipeline-Betreiber wurden mit in den Ol-und High-Yield-Verkaufs-Strudel gerissen. Bei einem unserer langjahrigen Investments, der NuStar,
Betreiber von rund 10000 Miles an OI- und Gaspipelines, einiger Tanklager in Texas und Rotterdam und von Gasaufbereitungsfacilities steigen die
Ausschittungen seit Jahren. "Unsere" Tanklager dort sind unterausgelastet und wir werden deshalb massiv steigendes Geschéaftsvolumen sehen, weil
intelligente Marktteilnehmer jetzt Ol einlagern werden, um es dann USD 40 héher in 1-2 Jahren zu verkaufen. Mehr Geschaft = mehr Gewinn. Die
aktuelle Ausschuttung betragt USD 4,40 p.a. womit sich bei USD 55 eine Rendite von 8% ergibt.

Dies hat die Marktteilnehmer aber nicht daran gehindert, NuStar von USD 65 bis auf USD 51 herunterzupriigeln, obwohl niedrigere Ol- und Gaspreise
per saldo nicht negativ fir die Geschafte von NuStar sind. Die Markte sind schon dahingehend "effizient", dass alle Titel unter derselben
Fehlbewertung leiden. Diversifikation innerhlab eines Sektors macht damit weniger Sinn als friher. Wahrend friher einige Titel falsch bewertet waren,
sind es heute alle. Als Geschéaftsstrategie macht es damit nur noch Sinn Gber verschiedene Werte zu streuen um unternehmensspezifische Risiken zu
reduzieren, vor Uberraschungen bei einem Unternehmen gefeit zu sein. Die Suche nach Unternehmen, die nicht von der Fehlbewertung erfasst



werden, ist dagegen nicht mehr so erfolgreich wie friher.

Was aber immer noch funktioniert ist aktives professionelles Aussitzen in solchen Situationen. Wir kaufen Titel, die uns solche hohen Ausschittungen
bieten, investieren gestaffelt, und reinvestieren die Gelder, die wir erhalten, zu niedrigeren Kurse. Wir dampfen die Ausschlage mit Optionsstrategien
indem wir unten Uber Puts unter Markt einkaufen und oben Uber Short Call (iber Marktpreis verkaufen.

Momentan konzentrieren wir uns zuerst auf die risikoloseren Titel, das heisst auf High Yield-Titel mit sehr guter Bonitat und im Ol-Bereich auf zuerst
die Anleihen und die Vorzugsaktien der Olfirmen und zwar solcher, die ihrerseits wiederum den Olpreis abgesichert haben, sich die attraktiven Ol-
Preise vom Sommer Uber Terminverkaufe auch fur die nachsten Jahre gesichert haben.

Im Jahresverkauf 2015 werden wir dann zunehmend aggressiver mehr Preisrisiko im Ol nehmen, wenn sich die Aufwértstendenz im Ol verstarkt.

Wir sind in 2014 angetreten und sagten lhnen, dass wir 7-8% laufende Rendite und ein paar Prozent zusatzlich aus Kursgewinnen und
Optionspreiseffekten erwarten. Die laufende Rendite haben wir erhalten, die Optionspreiseffekte auch, aber die dort erzielten Gewinne sind durch
irrationale Kursverluste kompensiert/aufgehoben worden.

Wir andern unseren strategischen Ansatz nicht. Nur sind es jetzt eher 9% Rendite und 20% Kursgewinne und Optionspreiseffekte, die winken. Wir
bekommen nach unserer Sicht eben in den Nachsten Jahren das, was wir in diesem nicht bekommen haben, doppelt. Unsere Investitionen sind also
lukrativer geworden und wir sehen daher eine steigende erwartete Gesamtrendite fur Black+White. Auch wenn quasi alle unsere Ideen in 2014 noch
nicht funktioniert haben (von der Recovery der Immobilienmarkte einmal abgesehen) haben unsere Strategien das Kapital erhalten. Jetzt sind die
Chancen noch besser geworden und wir werden diese nutzen.

2015 wird nun das Jahr sein, in dem die Markte sich unserer Meinung werden anschliessen mussen. Warum? Nun die Renditen sind zu lecker und die
"Alternativen" wie Staatsanleihen und Blue Chips sind noch starker tUberbewertet, als sie dies schon Anfang 2014 waren.
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Wir sehen Spriinge in der Vola aber kein Verlassen der Handelsspanne. Die Extremwerte von Gber 30 im VIX Mitte Oktober werden nicht mehr
erreicht. Langsam scheinen sich die Angstneurotiker zu beruhigen, was Erwartung katastrophaler Folgen aus dem Ende der dauernden Liquiditats-
spritzen der Zentralbanken betrifft. Entsprechend verdienen wir die letzten Wochen wieder gutes Geld, nachdem wir in den Ausverkaufssituationen im
Oktober und Anfang Dezember einzahlen mussten. Das aktuell mittlere Vola-Niveau ist gut, da es zum einen die Chance bietet attraktive
Optionspramien schon wieder zu

vereinnahmen, zum anderen anzeigt, dass sich die Marktteilnehmer schon wieder ausreichend abgesichert haben, also gréRere Verluste aus
geschriebenen Optionen eher unwahrscheinlich sind. Wir kénnen also mit unseren Optionsstrategien wieder hdhere Einnahmen generieren und
durfen trotzdem die Erwartung haben davon auch mehr behalten zu dirfen.

Eine Strategie zeichnet sich dadurch aus, dass man sie durchhalt und durchhalten kann. Die gestiegen Renditen im High Yield Segment
machen diesen Sektor noch attraktiver als er ohnehin schon war. Wenn man einen Rohstoff wie Ol 30% unter Produktionskosten kaufen
kann, dann heisst es bei diesem Schnappchen zugreifen. Gewinner kaufen unten Verlierer oben. Wir haben an den massiven

Abwartsbewegungen in vielen der Markte, in denen wir aktiv sind, kaum etwas verloren und sind gegen Jahresanfang 2014 noch immer
leicht im plus per November 2014. Die Riicksetzer und auch die Crashs von 2014 sind die Basis fiir iiberproportionale Gewinne in 2015.



Zusammenfassung:

1. Im November 2014 setzten sich die Fehlbewertungen der Markte fort. Alles was behauptet Risiko sein soll, wurde verkauft, von Emerging Markets
Uber Rohstoffe bis zu Small Caps und Hochzinstiteln.

2. Unsere alternativen Handelsansatze schitzen uns weiter und ermdéglichen es uns in die fallenden Markte zu Discount-Konditionen weiter immer
gunstiger zuzukaufen.

3. Es ist mit den Ausverkaufen im November und dann bis Mitte Dezember 2014 harter gekommen, als wir dachten, aber daflr sind jetzt die
Gewinnmdglichkeiten eben auch um einiges héher. An der Aussage aus dem letzten Report, dass, wenn Ol unter USD 80 bleibt, das Angebot massiv
schrumpfen wird und ein Preisanstieg dann sicherer wird, ist nicht zu ritteln. Je langer der Abstieg und je tiefer, desto explosionsartiger wird der
Wiederanstieg sein.

4. Wir wissen aber mit der Entscheidung der Saudis von Ende November, dass die letzte potentiell stabilisierende Kraft am Rohdlmarkt diese Rolle
nicht mehr einzunehmen gedenkt. Im Gegensatz zu den doch recht ruhigen Preisentwicklungen am Rohdlmarkt in den letzten vier Jahren muss man
als Investor also wieder mit hdheren Ausschlagen rechnen. Exzellente Chancen fir Investoren, die Uber derivatives Absicherungs-Know How
verfugen, wissen wie man Preisrisiken an den Olmarkten absichert und daran verdient.

5. Die Banken haben sich reihenweise aus den Rohstoffmarkten zuriick gezogen. Dies mag auch ein Grund fir den massiven Zusammenbruch der
(")I-Notierungen sein, der Wegfall vieler Finanz"Investoren", die eigentlich keine sind, denn ein Investor kauft unten und nutzt eine solche Chance.
Letztlich heisst dies aber flr uns viel weniger Wettbewerb und bessere Preise fir die Optionen, die wir verkaufen und extrem attraktive Zinsen und
Renditen, wenn wir jetzt, wo es brennt, den Olfirmen Geld zur Verfiigung stellen.

6 Dasselbe gilt im High Yield Segment. Auch hier verstehen viele Investoren das Geschaft nicht, haben sich zurick gezogen und deshalb sind die
Renditen gestiegen und gibt es fur uns viel mehr zu verdienen. Auf ein erfolgreiches 2015!
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