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General report

Comments for May 2014

Kommentar fiir den Monat Mai 2014
Reales Wachstum gegeniiber Finanzspekulation

Die EZB hat die Finanzstimulationen nun iber den
Punkt ihrer eigenen Erfahrungswerte hinaus
vorangetrieben. Wenn die ,,ZIRP“-Politik (Zero Interest
Rates Policy) nicht die gewiinschten Resultate erzielen
kann, dann wird eben Mal eine ,,NIRP-Politik (Negativ
Interest Rates Policy) ausprobiert.

Sie behauptet, dass dies der Stimulierung des
Wirtschaftswachstum dient, durch das erweiterte
Ankurbeln der Kreditnachfrage. Ein ihrerseits erhoffter
Nebeneffekt, liegt in der Entwertung des Euro gegentiber
dem US Dollar, da die Deflationskrafte, fiir ihren
Geschmack, schon zu weit vorangeschritten sind.

Unsere Meinung hierzu?

Einzig die ,gehebelte Finanzspekulation® wird durch eine
,INIRP*“-Politik stimuliert werden.

Ja, die Markte geben Spielraum zur Finanzspekulation
anhand verringerter Kosten und der Zusicherung, das die
Zinsen noch fir eine sehr lange Zeit niedrig bleiben
werden.

Wir glauben nicht daran, dass die Nachfrage der realen
Wirtschaft gesteigert werden wird. Im Gegentell, ein
Mangel an Einkiinften seitens der festverzinslichen
Wertpapiere, wird die Konsumentennachfrage drosseln.
Sparer und Pensiondre (Pensionsfunds) werden in die
Aktienmirkte bzw. in die materiellen Giter getrieben.
Gekoppelt mit steigender Besteuerung auf allen Gebieten
werden die Einkommen generell geschrumpft, beim
Ersparten bedingt durch die ,,NIRP-Politik und dies ohne
Hoffhung auf steigende Lohneinkiinfte. Wenn man nicht
den 1% der Top-Verdiener angehért, soll man
stillschweigend auf steigende Lohneinkiinfte verzichten,
damit vorrangig die kompetitive Stirke eines jeden
Unternehmens, in den weltweit konkurrierenden
Mirkten, wieder anwachsen kann. Und sollte die
»INIRP“-Politik zu einer (von der EZB gewiinschten)

Entwertung der Wahrung fithren, dann sieht es im Bezug
auf die Ausgabenkapazitat, umso diisterer aus.

Im Anbetracht dieser logischen, zu erwartenden
Konsumdelle des Endverbrauchers, werden auch die
Investitionsvorhaben der Unternehmen nicht stimuliert.
Selbst finanzschwache Unternehmen konnen erneut
darauf hoffen, ihre Kredite in die Zukunft zu rollen, zum
Leitwesen der ,,Schumpeterischen® kreativen Zerstérung.
Finanzstarke Unternechmen erliegen dem Reiz der
Aktienriickkdaufe, oder dem Rausch der Fusionen &
Ubernahmen, welche
Gewinnexpansion durch Kostenreduktion und / oder
geografisch bedingte Besteuerungsvorteile abzielen,

aber lediglich auf

keinesfalls jedoch durch Steigerung der Einkiinfte.

Somit zeichnet sich ab, dass die Aktienmarkte potenziell
zu einer Art ,,Blow-Off-TOP* getriecben werden. Zu
einem gewissen Zeitpunkt wird sich das Kapital sowohl
im US-Dollar, als auch in US Anlagen konzentrieren.
Investoren werden bewogen sein, in festverzinsliche US-
Wertpapiere zu investieren, welche den groBten Markt in
diesem Segment darstellt, in der Hoffnung, spater einen
noch verriickteren Investor zu finden, welcher ihm diese
Papiere wieder zurtickkaufen wird.

Somit erscheint es auch logisch, das die US-Staatsanleithen-
Verzinsung noch nicht den erwarteten Anstieg erlebt hat.
Die zu erwartende Kapitalkonzentration im USD-Raum,
zundchst gestartet durch den ,,TAPERINGS®“-Effekt der
aufstrebenden Markte, werden auch weiterhin einen
Zinsanstieg verhindern. Die anhaltende Absurditit in Bezug
auf die Verzinsungsniveaus mancher Europaischen
Staatsanleihen, wird ebenfalls diesen Trend verstarken. Ob
der Ausléser nun ein Zinsniveau von 2,5% fur beispielsweise
Italien oder Spanien sein wird (augenblicklich 2,7% und
2,6%) oder bei 1,5% fur Frankreich liegt (augenblicklich
1,7%) spielt keine Rolle. Fakt ist, dass der Zins-,,Spread*
zwischen der Deutschen Bundesanleihe und den
Amerikanischen ,,Treasuries” auf einem 17 Jahresrekord
verwellt. Japan befindet sich ebenfalls in einem Modus von
,unfall in Vorbereitung®, mit einem Zinsniveau von 0,60%
fur die zehnjahrigen Staatsanleihen.
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Ein Start des ,,Q.E.E.“ (Quantitative External Easing)
seitens der Zentralbanken der aufstrebenden Mirkte, ist
ein zusatzlicher ,,Boost™ fiir eine Kapitalkonzentration in
USD und US- nlagen. Mit Sicherheit lasst z.B. Indien
seinen Worten auch Taten folgen. Sie haben mit
gewichtigen US-Dollarkdufen begonnen, um ihre
Wirtschaft vor den ,,US-TAPER“-Effekten zu schiitzen.
Erinnern wir uns an dieser Stelle an den verbalen
Schlagabtausch zwischen Ragharum Rajan und dem
Herrn Bernanke.

Ja, jenseits einiger zwischenzeitlicher Korrekturen,
werden die Blasen weiter aufgeblaht, bis diese, alle
gemeinsam, platzen werden. Preisblasen am Aktienmarkt
(gr6Bte 1in den USA), Preisblasen in
Staatsanleihenméarkten, Preisblasen in den
Unternehmensanleihenmarkten, Preisblasen in den
Kunst und Sammlermarkten und natirlich Preisblasen
im Segment der Luxus-Immobilien. Gold wird sich als
eine Investiion des ,Kapitalschutzes” herauskristallisiert
haben, sobald diese Bewegungen alle abgeschlossen sind.

Der Goldpreis ist auf dem Wege seinen doppelten Boden
im Bereich der Marke von 1180%/0z, erneut zu testen.
Aus der Saisonalitit konnen wir ableiten, dass die
Monate Juni und Juli, die schwichste Nachfrage fiir Gold
mit sich bringen. Die positiven Effekte der
angekiindigten Aufhebung der Importrestriktionen fiir
Gold, seitens der Inder, lassen ebenfalls noch einige
Wochen auf sich warten. Weiter ansteigende
Aktienmirkte absorbieren die gesamte Aufmerksamkeit,
zum Leitwesen der Edelmetalle. Zumindest sind die
Angste fiir steigende Zinsen nun gebannt worden und
diese Bewegung kann noch an Starke dazugewinnen, wie
zu Beginn erldutert wurde.

Wir glauben weiterhin daran, dass der Goldpreis sich
2014, in einer Art ,, Transition-Phase” befindet. Der Boden
wird in den kommenden Wochen markiert sein und ein
Endjahresziel von 1400-50%/0z, bleibt im Visier. Die
Jahre 2015-16 stellen aus unserer Sicht die Zeitspanne
dar, in welcher die Investitionen in unsere alternativen

Anlagen, sehr stark zum Tragen kommen werden.

Wenn Sie gemeinsam mit unseren Zentralbanker, Angst
vor einer Deflation haben, dann erinnern Sie sich bitte
daran, das fallende Rohstoffpreise, eine positive
Expansion der Gewinnmargen der Edelmetallminen
bewirkt. In der Tat besitzt das Gold, einen quasi
konstanten marginalen Nutzwert, somit féllt letzterer im
Vergleich zu anderen Rohstoffen, in einem
Deflationsumfeld, weniger schnell; dies zieht eine
Kostenreduzierung fiir die Minen nach sich. Sollte die
Deflation, Bankrottwellen in verschiedenen Sektoren und
Bereichen mit sich bringen, kénnen Sie getrost davon
ausgehen, dass der Gold ,,Angst-Handel® den Preis
innerhalb weniger Monate, in Richtung 3.500$/ oz
bewegen wird.

Bleiben Sie also weiterhin gelassen und Ihrem ,,Blasen-
Crash-Absicherung®“-Investments in Edelmetallen und
Edelmetallminen treu, damit Sie auch voll und ganz vom
Platzen der aufgezdhlten Finanzblasen profitieren

konnen.

Genau in diesen Momenten, sollten Sie die Moglichkeit
einer goldenen Absicherung,
...sehr wertschétzen.
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Performances and trading

iW Alternativ SIF — Low Risk

The fund has decreased by 3% in May, NAV 8731,60
EUR.

iW Alternativ SIF — Commodities

The fund has decreased by 10,3% in May, NAV
333,80 EUR.

iW Alternativ SIF — Real Value Growth

The fund has decreased by 3,9% in May, NAV 61,86
EUR (I), NAV 60,72 EUR (P

Best regards,
The fund manager
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