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In unserer letzten Kolumne fiir 2008 mochten wir auf mogliche interessante Trends im neuen Jahr 2009
eingehen und wo mdglicherweise einige lukrative Chancen liegen, die wir anschlieRend unseren Lesern bei
Eintreffen der relevanten Investitionssignale empfehlen werden. Auf Sicht von drei bis sechs Monaten sehen
wir nach wie vor deutliches Korrekturpotential in den Méarkten.

Vor allem die Hedge Fonds Branche dirfte laut unseren Informationen nach der Abrechnung des vierten
Quartals 2008 weitere Rickgaben ihrer Investoren bekommen. Viele Fonds haben bereits die Rickgabefrist
auf drei bis sechs Monate verlangert, damit die Positionen langsam verkauft werden kdnnen. Dennoch
mussen weiterhin Milliarden an Geldern abgestol3en werden und wir sehen nach wie vor einen Riuckgang
der offenen Kontrakte im gesamten Rohstoffsektor was auf eine Verringerung des Interesse zurtickzufiihren
ist. Viele Fonds die als Index-Fonds gegrindet wurden, sind wieder aufgeltst worden, da die Investoren ihre
Gelder aus Angst oder um anderweitige Verpflichtungen bedienen zu kdnnen, abgezogen haben.

Die deutliche Ausweitung der Geldmenge durch die Notenbanken scheint jedoch die Rohstoffhausse gegen
Ende des nachsten Jahres wieder antreiben zu kdnnen. Die Gelder miussen Uber kurz oder lang angelegt
werden und ein grol3er Teil wird in den Aktienmarkt sowie Rohstoffe, Immobilien, Wahrungen und womadglich
auch wieder Kunst und Wein flieRen.

Zum Stichwort Aktienmarkt mochten wir folgende Einschatzung abgeben. Fir uns ist der Markt nach wie vor
zu teuer und wir sehen bisher auch keine breiten Umkehrsignale im Markt. China wird sich wahrscheinlich
mehr abschwéachen als viele denken und damit die Erholung bei den Aktien hinaus zégern da einer der
groRten Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft erst einmal auf der Bank sitzen muss. Das KGV erscheint
optisch billig, jedoch werden die Gewinnschatzung der Analysten immer erst sehr spat korrigiert weswegen
die KGVs durchaus noch ansteigen werden.

Unsere Strategie besteht darin weiterhin bei den Rohstoffen Shortposition zu halten, die durch wenige
Longposition bei Markten mit eindeutigen Signalen wie beispielsweise Gold balanciert werden. Des weiteren
gehen wir nach wie vor nicht in Aktien, sehen jedoch eine Erholung gegen Mitte / Ende des nachsten Jahres
in den Markten, da vor allem das Infrastrukturpaket von Barack Obama einige Firmen begunstigen wird.
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