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General report
Comments for Jun 2013

Makroanalyse nach dem ersten Halbjahr 2013

Das wichtigste Ereignis war das Platzen der Anleihen-
Blase nach 32 Jahren.

In der Tat hat sich die Finanzlandschaft, nach der
Ankindigung des so genannten , QE-
Tapering® (zukiinftige Reduktion der Anleithen-Kaufe)
durch die ,,FED®, grundlegend verandert. Die Mirkte
haben darauthin die ,,FED® iibermannt und driuckten
flachendeckend die Zinsen hoher, sowohl fiir Staats und
Unternehmensanleihen, als auch fir Ramschanleihen,
hinzu den Schwellenlandern. Selbst die von der ,,FED*
gestiitzten, hypothekarisch gesicherten Wertpapiere,
waren betroffen.

Diese Verdnderung ist real.

Unabhingig vom genauen Startdatum des ,, Tapering®,
sel es nun September, Dezember 2013 oder spéter, ...die
niedrigen Zinsen liegen nun hinter uns. Die Fed wurde
tberwiltigt, als die Markte im Hinblick auf die betonte
Konditionalitit in Bezug auf den Start des ,, Tapering®
lachten. Die ,,FED* lies am 18. Juni verlauten, dass Sie
noch in 2013 mit der Reduktion der Anleihen-Kéufe
beginnt und das ,,QE-3-Programm® (Ankauf von 85
Billionen USD Anlethen pro Monat) noch vor dem
Sommer 2014 beenden wird, aber nur unter den
Bedingungen, dass sowohl die Arbeitslosenrate weiter
sinkt und die Inflationsraten sich auf einem Niveau von
2% stabilisiert.

Warum belachelt? Mister Markt zuckte einfach nur mit
den Schultern bei der ,,FED“ Ankiindigung, welche das
Beenden des ,,QE 3-Programms®™ anhand von besserem
und nachhaltigerem Wirtschaftswachstum, begriindete. Der
Markt sah seinerseits, das ,, Tapering* durch die Angst
vor den negativen Konsequenzen des implementierten
»QE 3-Programms® motiviert, welche den ,,Reichtums
Effekt* zunichte machen konnte.

Die ,,FED® hatte Thr ,,QE 3-Programm® mit dem Ziel
gestartet, die Vermogensklassen allgemein durch
kiinstlich niedrig gehaltene Zinsen, steigen zu lassen.
Hohere Anleithen und Aktienpreise sollten den

Amerikanern ein Gefihl von mehr Reichtum
vermitteln. Die niedrigen Hypothekzinsen wirden
auBerdem den Hauserpreisen, durch vereinfachte
Erschwinglichkeit, Aufwind geben. Umso niedriger die
Finanzierungsniveaus, um so lukrativer im Vergleich
zum Mieten. Es lief wie geschmiert. Der DOW-JONES
machte neue Hochststinde, die Zinsen fiir Anleihen,
selbst Ramschanleihen verzeichneten neue
Rekordtiefststinde und die Preise fir Familienhauser
zogen in vielen Regionen in den vergangenen 12
Monaten, um 25% an. Dieser ,,Reichtums Effekt” —
so sagt die Theorie, wird den amerikanischen
Verbraucher dazu verleiten, mehr zu konsumieren und
somit das US Wirtschaftswachstum anzukurbeln. Aber,
ist das nicht eine monetare Illusion?

Wie nachhaltig ist Wachstum basierend auf dem ,,QE-
Programmen®“ wenn es nur den ,Habenden® zum
Nachteil der ,,Nicht Habenden® in die Karten spielt?
Der ,,Cantillon —Effekt” des ,,QE“ (monetisieren der
Schulden) kann mit Amerikas ,,Gini Koeffizient”
bewiesen werden (siche Grafik-US Census Bureau). Der
,Gint Koeffizient” tberstieg mit 0,477 in 2011, den
Héchststand von 0,470 aus dem Jahr 2006. Kann es
denn nur reiner Zufall sein, dass der ,,Gini-Indikator®
aktuell wieder einen Hoéchststand erreicht hat, welcher
tiber dem Niveau von 1929 liegt, dem Startschuss in die
grofle Depression?

US Gini coefficient
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Der ,,Cantillon-Effekt™ besagt, dass expansive monetére
Geldpolitik, die Kaufkraft vom Halter des alten Geldes,
hinzu den Empfangern des neuen Geldes, transferiert,

wer auch immer diese sein mogen.
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Die ,,QE-Programme® sind eine extreme Form der
monetdren Geldexpansion, weil diese unbezahlbares
Schuldenwachstum aufrechterhalten und gleichzeitig
erneute ,,Hebelungen®, auf der Suche nach Rendite
provozieren.

In der Tat, ,,QE-Programme®, sowie andere fahrlassige
monetdre Eingriffe, verschleiern die Lektionen von
Rogoff und Reinhart: Zuviel Staatsverschuldung
eliminiert die zuktinftigen
Wirtschaftsexpansionskapazititen. Eine
Staatsverschuldung tber 90% zum BIP, ldsst dieses
Phanomen von alleine sichtbar werden (Siche Grafik
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Sollte, wie die Fakten es aufzeigen, eine totale
Verschuldung (Staat, Unternehmen u. Privat) schneller
anwachsen, als das jeweilige BIP, dann wirde der
Nutzen von ,,QE-Programmen® stetig abnehmen. Die
punktuellen « QE —Wirkungen » werden immer kiirzer
und kirzer, um am Ende als Ausloser einer voll
aufgeblasenen systemischen Krise hervorzutreten.

Die USA hatten in 2008 eine totale Verschuldung von
50,8 Trillionen USD und heute von 57 Trillionen.
China hatte eine totale Verschuldung in 2008 von
124% und verschiedene Quellen zitieren fir 2013
Niveaus von tiber 256%, wenn man das Schattenbanking
mit einbezieht. Wegen diesem horrenden
Verschuldungsgrad, stolpert China mit zu geringer
marginaler Produktivitit seiner Schuldenexpansion, vor
sich hin. Sollte es uns da noch tberraschen, das die
Wachstumsprognosen von 7 bis 8%, eine Sache der
Vergangenheit sind? Chinas ,,Shibor* (Interbanken
Zinssatz) schoss zeitweise auf 25% hoch und gab ein
erstes Warnsignal. China hat keine Wahl in Bezug auf
das ,, Tapering® Threr Liquiditatsprovisionen.

Herr Thomas Hoenig, Vizeprasident des
,FDIC* (Federal Deposit Insurance Corporation) und

Ex-Mitglied des ,,FED-Board®, also jemand dem man
ruhig zutrauen kann, etwas vom Bankgeschiaft zu
verstehen, sprach vor kurzem o6ffentlich dber die
grotesken Levels der Banken-Hebelungen in Bezug auf
thr Eigenkapital: Als Beispiel fithrt er die beriihmte
Deutsche Bank an, welche einem ,,Hedge-Fund® dhnlich
mit einem Hebel von 33 aufgestellt ist, selbst unter den
Basel III Vorgaben, gepanschter Buchfithrung und
Abwesenheit von moralischem Fehlverhalten.

»QE-Programme® mit unterdrickten Zinsniveau
Kosten, lassen Pensionsfunds, Hedge-Funds und
Privatanleger alle Risiken vergessen. Jedenfalls werden
die Risikobewertungen mehr und mehr verzerrt, so
lange bis auch diese Blase platzen wird.

Die Lecks der ,,QE-Programme® verursachen ebenfalls
falsche Bewertungen in den aufstrebenden Wirtschaften
und stecken diese mit sozialer Instabilitait und
unkontrollierbarem ,,Cantillon-Effekt™ an. Schatzungen
zu Folge, wurden unglaubliche 3,9 Trillionen USD von
den US ,,QE-Programmen® (teilweise?) in diesen
Regionen fehlallokiert. Brasilien ist ein deutliches
Beispiel. Sie hatten Angst vor einer Uberhitzung ihrer
Wirtschaft, anhand von einer zu schnell steigenden
Schuldenexpansion, in Begleitung einer tiberbewerteten
Devise und einer steil ansteigenden Inflation im
Hintergrund. Von ,,Hero® zu ,,Zero* in nur ein paar
,»QFE Tapering® Monaten, selbst wenn die ,, Tapering® -
AuBerungen bis dato nur Versprechungen sind! Die
»OELIC-Zinsrate* (Brasiliens Zentralbank Zinsrate fir
Banken) wurde zwei Mal angehoben, um den ,,Real® zu
stutzen und die Steuerbelastung wurde teilweise
aufgehoben wiahrend von Seiten des IWEF, der
Regierung und der Ratings Agenturen, die
Wachstumsaussichten nach unten revidiert wurden.

Als ein Symptom der zum Teil hausgemachten und
zum Teil von den ,,FED-QE-Programmen® induzierten
wirtschaftlichen Probleme, kénnen wir einen Blick auf
den Herrn Eike Batista werfen, Brasiliens einst reichster
Mann, welcher nach eigener Aussage, den Sprung auf
die Nummer Eins der Welt anvisierte. Sein Vermogen
viel von geschitzten 34,3 Billionen USD auf nunmehr
2,1 Billionen USD, in nur zwei Jahren. Etwas zu viel
»Schulden®, ...etwas zu viel ,,Hebel“?  Zitat Warren
Buffet: ,,Sie werden nur herausfinden wer nackt
schwimmt, wenn die Ebbe einsetzt”. Der ,, Tapering®
Effekt macht gerade genau das mit den aufstrebenden
Okonomien.
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Amerika wird ,, Tapering® (Reduzieren der Anleihen -
Aufkiaufe seitens der Zentralbank) betreiben,
unabhingig von seiner Arbeitslosenstatistik oder seiner
Inflationsrate. Japan wird im Gegenteil, seine
angeworfenen ,,QQE-Programme (qualitatives und
quantitatives Monetisieren der Schulden) weiter
fihren, da Sie keine Chance haben, wieder zum
»otatus quo zuriickkehren zu kénnen. Schlussendlich
wird dies, sowohl den YEN, als auch die
,JGB’s“ (Japanische Staatsanlethen) wie schon gesehen
weiter in die Knie zwingen und somit alle ndtigen
Konditionen erschaffen, um ihre Wirtschaft zu hyper-
inflationieren, von wo aus es dann, den Rest der Welt
anstecken kann. Die EZB Threrseits wird Ihr ,,QE-
Bazooka-Programm® als einzige Waffe gegen den
Zerfall des Euros, einsetzen mussen.

Zusammenfassung

Anleihenmairkte

Die Umkehr der Anleihenmairkte ist real. Die Blase ist
geplatzt. Allméhliche Risiko-Neubewertungen werden
die entstandenen Markt-Verzerrungen (falsche
Risikopramien) zu Recht ricken.

Grofiter Effekt zu erwarten auf:

- ,Emerging Markets*

-,Ramschanlethen®

- ,Japanischen Staatsanleithen®

- ,,PIGS-Anlethen® der Eurozone (Frankreich mehr
und mehr in Gefahr)

und nicht zu vergessen, die Rohstoffexportierenden
Linder, wie Australien.

Der Geldfluss sollte sich umgekehrt in Richtung USA
bewegen. Weil der positive, amerikanische
,» Wirtschaft-Zyklus® voraussichtlich bis August 2015
anhalten wird. US Anleihen sollten die beste’inter
paribus® Wahl darstellen.

Aktien

Der beschriebene Geldfluss sollte auch stutzend auf
den amerikanischen Aktienmarkt wirken. Die
trigerische Wahrnehmung einer stirkeren US
Wirtschaft, seitens der Marktteilnehmer, (bis
voraussichtlich 08/2015), sollten DOW, S&P und
NASDAQ ebenfalls hilfreich sein. Eine
»Outperformance® gegeniiber anderen Mairkten
scheint sicher. Meiden Sie die Aktien der ,,Emerging

Markets”, welche noch mehr Korrekturpotenzial
besitzen. Allgemein und selbst fir die US
Aktienmarkte, erwarten wir eine Korrektur von 15 bis
20% zwischen August und Februar 2014.

Devisen

Der USD sollte wie vorhergesagt, weiterhin stark
anziechen. Ein USDX ndex von 0,90-0,96 vor dem
Jahresende ist wahrscheinlich. Dariiber hinaus und ab
dem Zeitpunkt des effektiven Uberlebenskampf des
Euros und einem mdglichen Zusammenbrechen des
YEN, sind Marken von 1,30 bis 1,50 auf dem USDX
Index, bis August 2015 moglich. Nur ein neues
»Plazza-Abkommen® koénnte moglicherweise, die
eingeschlagene Richtung abandern. Wir sehen so ein
Abkommen nicht vor dem Horizont von 2016-17
kommen. Stattdessen, sind Wahrungskriege,
Handelskriege und reale Kriege wahrscheinlicher.
Konflikte in Japan-China, Korea, Chinesische
Regionen, Unruhen in Brasilien, Niedergang der
chavistischen Regierungen in Venezuela, Bolivien,
Argentinien, um nur ein paar zu nennen, fiigen Sie die
religiésen Glaubenskriege hinzu, Tirkei, Iran,
Agypten, Israel, Syrien, sowie ganze Regionen in
Asien und Afrika, welche allesamt als Ausloser
fungieren konnten. Konflikte zwischen den
unabhiangigen ex-USSR Staaten und dem wieder
erwachten russischen Bdren. Soziale Unruhen
entflammt durch den Ausstieg der Eurozone, aus dem
Nationalismus, ist eine weitere Quelle. Diese Liste
hatte nicht die Bestimmung, vollstindig zu sein.

DRY Heekly == 6-30,2013
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Gold

Das Ende von ,QE®“ wird den Goldpreis erneut
befreien. Mehr als nur ein Geld zu sein heutzutage,
wird der Preis entsprechend dem Grad der
Kontrollverluste, seitens der Zentralbanken anziehen
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Performances and trading

iW Alternativ SIF — Low Risk

The fund has decreased by 8,7% in Jun, NAV 8880,53
EUR.

iW Alternativ SIF — Commodities

The fund has decreased by 25,00% in Jun, NAV
369,84 EUR.

iW Alternativ SIF — Real Value Growth

The fund has decreased by 13,8% in Jun, NAV 64,13
EUR (I), NAV 63,30 EUR (P)

Best regards,
The fund manager

Footnote : Cantillon is widely credited as the first to show that changes in the MONEY SUPPLY and CREDIT have important impacts on
the economy by changing relative prices. He showed that an increase in the supply of money would cause economic expansion, but that
ultimately the process would be self-reversing as prices would rise and imports would increase, sending money back out of the economy.
Cantillon further showed that monetary inflation does not affect all prices equally or at the same time, but in sequences that depend on the
spending behavior of money holders all along the channels of monetary flows. These ideas have been adopted and extended by Knut Wicksell,
Ludwig von Mises, and EA. Hayek and others. Richard Cantillon (1680—1734) was dubbed by many as the founder of political economy.
The key episode in Cantillon's life was his involvement with John Law and his monetary schemes. Cantillon was opposed to the inflationist
theories of Law, but he understood how the schemes worked and what their fatal flaws were. Thus, he was able to create a large fortune from
the Mississippr System and South Sea Bubble. Richard Cantillon (1680—1734) was dubbed by many as the founder of political economy.
The key episode in Cantillon's life was his involvement with John Law and his monetary schemes. Cantillon was opposed to the inflationist
theories of Law, but he understood how the schemes worked and what their fatal flaws were. Thus, he was able to create a large fortune from

the Mussissippt System and South Sea Bubble.
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