+
=
L)

|
&
o

w
o

-

: " Investment

':_j Unsere Sicht auf die Markte:

Der Geldschein — mehr Schein als Geld?

Sehr geehrte Dame,
sehr geehrter Herr,

halten wir uns mit Blick auf unser eigenes Land an die zuweilen naiv schreibende Wirtschaftspresse,
die von den unzidhligen scheinbar schlauen Mainstream-Okonomen bedient wird, so ist alles
wunderbar in unseren bliihenden Landschaften. Das deutsche Wachstum fallt in 2010 Uberaus positiv
aus und die Bevolkerung konsumiert wie lange nicht mehr. Die Arbeitslosenzahlen sinken und es
kommt gar zu positiven Lohnabschliissen. Auf den Aktienmarkten ist auch alles wunderbar und die
Banken werden mit strikten Regulierungen a la Basel Il fur zukiinftige Krisen stabil gemacht. Unser
Dank gilt natirlich auch der Wirtschaftspolitik. Es herrscht einfach Bombenstimmung!

Allerdings! Aber nur scheinbar in positiver Auslegung. Wobei das Wort ,scheinbar” eine zweite
Wortdeutung in sich tragt. Der Schein im Sinne des Geldscheins tragt namlich sowohl die
Verantwortung fir die aktuell gute Stimmung, als auch fir die zahlreichen monetéren Zeitbomben, die
Uberall ausgelegt sind, um die Stimmung rasch kippen zu lassen.

Ziel dieses ,zaldor informiert” ist es auch, lhnen diesmal einen Eindruck Uber den Ernst der Lage
unseres Geldsystems zu geben. Dazu finden sich zusatzlich zur Berichterstattung vier Exkurse in dieser
Ausgabe. Ein funktionierendes Geld ist die Grundlage fir alle Tauschbeziehungen, die wir tagtaglich
eingehen, eine arbeitsteilige Welt, Wohlstand und ein friedvolles Zusammenleben. Aus unserer Sicht
geht es jetzt darum, das eigene Vermogen im Wissen um ein wackelndes Geldsystem strategisch
aufzustellen.

Zunachst wollen wir aber, wie gewohnt, die kurzfristige Betrachtung aufnehmen.

Was hatten wir erwartet?

Unser Ausblick war gepragt von Skepsis. Wir sahen kein Aufwartspotential fiir Aktien und rein
industrielle Rohstoffe vor dem Hintergrund auslaufender Konjunkturprogramme, schwacher
Kapazitatsauslastungen, negativer Frihindikatoren und diverser blasenbedingter Risiken. In diesem
Zusammenhang erwarteten wir weiter steigende Gold- und Silbernotierungen. Im Rohstoffbereich
trauten wir noch Agrarrohstoffen Preissteigerungen zu.

Nicht schwer vorherzusagen war, dass die Rentenmarkte (iberaus nervos bleiben werden. lhre
Entwicklung wiirde davon abhangen, wessen prekdre Staatsverschuldung gerade im Fokus steht.
Sollten solche Meldungen vorlibergehend ausbleiben, wiirde das die Kurse der Qualitatsschuldner (im
relativen Vergleich) wie Deutschland belasten.

Die Gefahr eines Crack-up-Booms hatten wir noch nicht gesehen. Allerdings stellten wir erneut die
Frage danach, wie viel frisches Geld unser System noch vertragen kénne. Dieser Fragestellung ging die
zynische Feststellung voraus, dass die USA ,Gott sei Dank” noch in der Lage sind, ihr eigenes Geld zu
drucken. Sonst wiéren sie (seit Jahren) langst pleite und die Markte géanzlich aulRer Kontrolle.
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Welche Ergebnisse zeigten die Markte im 3. Quartal?

Bis Ende August schien der triigerische Schein sich allmahlich aufzulésen. Primar in den USA war
zunehmend die Sorge bzgl. einer neuerlichen Rezession prasent. Die Realitditen am Hausermarkt und
Arbeitsmarkt und die Perspektiven des Einkaufsmanagerindex signalisierten nichts Gutes. Selbst die
FED-Ankiindigung zu weiteren Stiitzungsmallnahmen wurde am Markt negativ ausgelegt, denn sie
bestatigte schlicht die Lagevermutung. Flankiert wurde das von einer nachlassenden Dynamik in China.
Der Bund-Future als WertmaRstab fur den , Hort der Sicherheit” Deutsche Staatsanleihe erreichte in
diesem Stimmungsumfeld sein bisheriges Rekordhoch.

Wohl wissend der schmerzhaften Folgen dachte sich US-Notenbankchef Bernanke Ende August
,Genug der unschénen Wahrheit!“ und bestritt auf dem Notenbanker-Treffen in Wyoming vehement
die Gefahr eines ,, douple-dip“, also einer neuerlichen Rezession. Pl6tzlich Gberstieg der Friihindikator
ISM-Einkaufsmanagerindex wieder die 50-Punkte-Schwelle und um den Hausermarkt stand es auch
nicht mehr so schlecht. Denn: Die Anzahl der ,,schwebenden Hauskdufe” fiel nicht so schwach aus, wie
erwartet. Eine wahnsinnig nachhaltige Botschaft! Man will haufig gar nicht erst wissen, wie diese
Zahlen manipulativ erzeugt werden. Das gilt im Ubrigen ohne Einschrinkung auch fiir die Daten aus
China. Deren offizielle Nachfragewerte verbesserten sich natiirlich parallel auch wieder.

Ben Bernankes Mitstreiter Barack Obama verkiindete gut eine Woche spater sein neues Konjunktur-
programm (ber 50 Milliarden USD fiir InfrastrukturmaBnahmen und zusatzliche Steuernachlasse,
vorwiegend fir Forschung und Entwicklung.

1. Exkurs: Doch warum braucht es iiberhaupt diesen neuerlichen politischen Stimulus?

Weil die wirtschaftliche Erholung nicht selbsttragend werden konnte. Die Konjunkturprogramme
beiderseits des Atlantiks in Héhe von nahezu 30 % des BIP drohen zu verpuffen. Warum verpuffen aber
diese Anreize? Weil die privaten Haushalte in den zuriickliegenden Jahrzehnten schon zur Geniige
animiert wurden, sich zu entsparen und zu verschulden. Nun miissen sie die Schulden abtragen. Und die
Unternehmer haben durch das viel zu billige Geld massive Uberkapazititen auf Pump aufgebaut.
Verschuldung ist eben nichts weiter als vorgezogener Konsum, der nun ausféllt! Und zwar weil die
Verschuldungsfihigkeit ihre Grenzen erreicht hat und die natiirliche Nachfrage dem geldpolitisch
kiinstlich geschaffenem Uberangebot entgegensteht.

Es war aber geschafft, Bernankes und Obamas Propaganda wirkte: Die Rezessionsdngste waren
scheinbar verflogen und der Dow Jones Industrial zog mit Gber +10 % im September wieder stark an.
Dabei verlor der US-Dollar aber wieder erheblich an Wert.

2. Exkurs: Das Phénomen der Entwicklung des Dollarkurses zu Aktien- und Rohstoffmdrkten

Diese sogenannte negative Korrelation, also entgegengesetzte Entwicklung, zwischen Aktienmarkt und
Dollar ist ein fortwdhrendes Phédnomen der zurlickliegenden Jahrzehnte. Die Interpretation dessen
bringt das ganze Ubel zum Vorschein: Die massive Inflationierung (Geldmengenausweitung) des Dollar
durch die amerikanische Notenbank. Nur dadurch kam es zu diesen Phasen mit kiinstlich geschaffenem
Kurswachstum an Aktien- und Rohstoffmdrkten — Stichwort ,,Dotcom-Blase”. Nicht zuletzt natiirlich
auch an den Immobilienmdrkten — Stichwort ,,.Subprime-Krise”. Irgendwo sucht sich das Geld halt seine
Bahnen. Real steht dem, im Dollar gemessen, aber nicht viel gegeniiber. Denn gemdfs FED-Daten wurde
dabei allein zwischen 2000 bis Ende 2009 mit je 5,19 S Neuverschuldung bzw. gedrucktem Dollar nur 1
S Wachstum erzeugt. Deshalb sinkt der Wert des Dollars kontinuierlich und mit ihm der Wohlstand der
Biirger.
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Zurick in den Berichtsmodus: Der deutsche Leitindex DAX vollzog v.a. aufgrund starker (schulden-
finanzierter!) Exportergebnisse, von alldem wenig beeindruckt, seine Auf- und Abwartsbewegungen
zwischen 5.800 und 6.300 Punkten. Im September hielt er sich tapfer tiber der 6.150-Marke.

Die aussagekraftigste Entwicklung kénnen wir zweifelsfrei den Edelmetallen Gold und Silber
entnehmen. Beide legten im August um fast +9 % weiter zu. Im September erreichte Silber dann ein
neues 30-Jahreshoch, Gold marschierte iber die 1.300 $-Marke auf ein historisches Allzeithoch.

Und das sind aus unserer Sicht keinesfalls Blasenbildungen. Vielmehr ist das Ausdruck des
schwindenden Glaubens an unser hemmungslos ungedecktes Papiergeld- bzw. Computergeldsystem,
das zum Spielgeld verkommen wird.

Die Zinsen, gerade bei langen Laufzeiten, werden vor diesem inflationaren Hintergrund nicht mehr
lange derart niedrig — Ubrigens real gemessen negativ — bleiben. Apropos Zinsen. Die Zinsen fir
10jahrige griechische Staatsanleihen lagen wieder bei 12 %. Die Risikoaufschlage fiir portugisische
Anleihen zogen erneut auf 6 % zu deutschen Papieren an. Das ist wenigstens ein Indiz dafiir, dass die
Markte noch irgendwie funktionieren.

Wie sieht unser Ausblick fiir die kommenden Wochen aus?

Ein kurzfristiger Ausblick auf die Aktienméarkte wird zunehmend schwieriger. Denn die Politik, v.a. in
den USA, hat zunehmend mehr Angst vor einem Abschwachen der Konjunktur, weil die Folgen immer
harter ausfallen werden, und lasst zurzeit kaum noch freie Marktanpassungen zu. Bereits bei ersten
Anzeichen einer Rezession wird mit Fiskal- aber v.a. mit Gberbordender Geldpolitik interveniert - auch
,quantitative easing” genannt. Allein Ankiindigungen hierzu stltzen die Markte.

3. Exkurs: Wie wird die Politik in der EU aussehen?

In der EU nehmen die Hemmungen fiir eine weitere ziigellose Schuldenaufnahme allmdhlich sichtbar
zu. Das Wort der ,,Haushaltskonsolidierung” macht die Runde. Das liegt wohl primdr daran, dass man
sich Anfang Mai mit dem verabschiedeten Rettungsschirm dazu entschlossen hat, fiir einander zu
haften. Streng genommen ist das auch oder gerade ein Rettungsschirm fiir die Banken aus Deutschland
und Frankreich. Denn diese Banken haben den Export aus ihren Léndern in die einstigen Schwach-
wdhrungslédnder (iberhaupt erst schuldenfinanziert und sind nun die Hauptgldubiger. Gréfiere
Zahlungsausfélle kénnten einen Dominoeffekt umfallender Banken auslésen. Richtigerweise miisste
man sagen ,beschleunigen”.

Trotzdem ist das ein im Ansatz verantwortungsvolles Handeln. Das ist auch nétig, um den enormen
Schuldenberg der EU-Lédnder in den kommenden fiinf bis sechs Jahren (iberhaupt zu bezahlbaren Zinsen
refinanziert zu bekommen. Der Zwang zur Haushaltskonsolidierung wird auch bei néherer Betrachtung
der Zahlen erschreckend deutlich.

Picken wir uns einmal drei grofse EU-Ldnder heraus, um die Lage zu veranschaulichen. Und zwar
Grof3britanien, Frankreich und Deutschland. Auf die bekanntermafien deutlich schwdcheren
Mitgliedsstaaten, z.B. in Siideuropa, sei an dieser Stelle grofziigig verzichtet. Im Ubrigen wiirden wir
auch Japan erst gar nicht ndher ansehen wollen.

Untersucht man nun, welchen Haushaltsiiberschuss diese Lédnder in den néchsten 10 Jahren pro Jahr
erwirtschaften miissten, um allein die Neuverschuldung aus 2008 und 2009 wieder abzutragen, ist die
eine oder andere Sorgenfalte durchaus berechtigt. In Klammern ist das Haushaltsdefizit aus 2009
ergénzt. Deutschland benétigt jihrlich +3,5 % Uberschuss (2009: -3,3 %), Frankreich miisste jéhrlich
+4,3 % erwirtschaften (2009: -7,5 %) und GrofSbritanien miisste mit seiner Finanzindustrie im Riicken
jéhrlich ein Plus von 5,8 % realisieren (2009: -11,5 %). Mit SparmafSnahmen wird das allein nicht
gelingen!
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Das zeigt der Blick nach Griechenland, wo man im Krisenzyklus etwas voraus ist. Hier werden Steuern
erhéht und Sozialleistungen teils massiv gekiirzt. Der Staat wdre eigentlich ldngst pleite. Das Idsst den
Binnenhandel einbrechen. Der starke Euro verdirbt ohnehin den Export der Griechen. Uberkapazitdten
werden schonungslos abgebaut. Es kommt zu hoher Arbeitslosigkeit und sozialen Unruhen. Das
vermeintlich Positive daran ist, dass die unvermeidbaren strukturellen Anpassungen der Wirtschaft
endlich in Gang kommen. Das ist immer noch weniger schmerzhaft, als wenn der Weg zum
Gleichgewicht erst in ein paar Jahren beschritten wiirde.

Genau dieser Prozess wird weiten Teilen der westlichen Welt leider auch nicht erspart bleiben. Die
Frage ist nur das ,wann”. Und das hédngt ab von der internationalen Wettbewerbsfihigkeit der
Produkte einer Volkswirtschaft und vom politisch gewollten oder eben vom Markt herbeigefiihrten
Ende der Politik des kiinstlich billigen Zinses und sonstiger staatlicher Eingriffe in den freien Markt. Der
Markt muss es wohl erst regeln, denn welcher Politiker hat den Mut zu dieser Konsequenz?

Anders ausgedriickt: Schon jetzt sind die Zinsen nominal fast bei Null und die staatliche Zahlungs-
féhigkeit und somit das Vertrauen in die Wdhrung stehen auf wackligen Fiifsen. Allzu lange wird es
nicht mehr dauern kénnen.

Ein zweiter Grund gegen eine auf kurze Sicht starkere Aktienmarktkorrektur ist die Tatsache, dass
darauf inzwischen viele Marktteilnehmer spekulieren. Und zwar jene, die im Cash real Geld verlieren
oder nur zdhneknirschend die schwachen (real und risikoadjustiert negativen) Renditen am
Anleihemarkt hinnehmen. Die Aktienkurse werden durch deren Nachfrage im Fall gebremst oder
geraten erst gar nicht richtig ins Fallen.

Vermutlich wird die Richtung der Aktienmarkte schlieflich von der Entwicklung in den USA bestimmt
sein. Die (Frih-)Indikatoren fur den US-Markt sind trotz aller politischen Interventionen weiterhin
negativ. Verzweifelt wird Glternachfrage gesucht. Mit aller Macht wird deshalb die eigene Wahrung
schwach gehalten, um die Exporte zu verbilligen. Daraus ist ein internationaler Wahrungsabwertungs-
wettlauf bzw. Wahrungskrieg geworden. Denn auch die anderen grofRen Volkswirtschaften, wie Japan,
China, Euroland, lechzen nach Export, um die eigenen Missstande in den Griff zu bekommen.

Die erforderliche Binnennachfrage fiir eine Art Aufschwung in den USA wird sich nur wieder kiinstlich
durch den Staat erzeugen lassen. Das ist das schlagende Argument fiir eine grundsatzliche, friiher oder
spater einsetzende, Korrektur am Aktienmarkt.

3.000.000.000.000 US-Dollar

Und das bedeutet auBRerdem Neuverschuldung. Im Gesprach sind bis zu 3.000.000.000.000 USD. In
Worten: Bis zu 3 Billionen Papierdollar — und zwar Neuverschuldung. Die FED wird alles versuchen, um
die Zinsen fur diese maBlose Kreditaufnahme niedrig zu halten. Der Durchschnittszins lag zum
31.12.2009 noch bei 3,3 %. Bei 6 % waren die USA faktisch auch pleite. In der Praxis heiSt das nun,
dass sie die erforderliche Summe als Staatsanleihen zu erheblichen Teilen selbst aufkauft, bevor es am
Kapitalmarkt zu héheren Zinsen kommt. Und wie macht sie das? Sie druckt einfach neues ungedecktes
Geld und gibt das vertrauenserweckende Versprechen, es dann bei Zeiten wieder zum nominalen Wert
zuriickzuzahlen. Das nennt man dann Inflation (Geldmengenausweitung).

Und das fuhrt inzwischen eher friher als spater zur erneuten Teuerung von Kapitalanlagegitern
(Aktien, Rohstoffe, Immobilien) und auch von Konsumgitern. So enteignet man de facto systematisch
seine Blrger, die auf die Kaufkraft des Dollar angewiesen sind und dafiir in der Realwirtschaft hart
gearbeitet haben. Die offizielle Teuerungsmessung - Inflationsrate genannt - erfolgt Gbrigens nur, auf
inzwischen dazu noch sehr kreative Weise, im Konsumgliterbereich.
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Insgesamt bekommt man dann also fiir einen Dollar einfach immer weniger Gegenwert. Das fiihrt auf
Sicht nun einmal zur Enteignung. Doch das erkennen inzwischen immer mehr Menschen. Der eine gibt
es daher gleich in den Konsum oder ist dazu einfach gezwungen, um zu tiberleben. Ubrigens leben in
den USA schon jetzt 14 % der Bevolkerung von Lebensmittelkrediten und die inoffizielle Arbeitslosen-
quote nach BewertungsmaRstaben der 1980er liegt bei 22 %. Der andere, der es sich noch leisten
kann, schlicht Geld auf dem Konto liegen zu lassen, sucht vermehrt den Sachwert — solange die Preise
noch bezahlbar sind.

Wir sind daher von weiter steigenden Preisen der Edelmetalle iberzeugt. Vermutlich wird der Dollar
seine Abwartsbewegung erst einmal fortsetzen. Warum nur ,erst einmal“? Weil die Lage in Europa
jener in den USA stark dhnelt. Vermutlich wird die Geldmenge ebenfalls erweitert, um aller Schulden
finanzieren zu kénnen. Und wenn das nicht mehr reicht, wird eben neues Geld gedruckt. Bis auch
Deutschland auf dem Niveau von Griechenland angekommen ist. Wir Blirger werden es irgendwie,
irgendwann und Gber welchen Zeitraum auch immer schon ganz kraftig zu zahlen haben.

Ganz nebenbei sei noch erwdhnt, dass das Euro-Geldmengenwachstum der EZB (Aggregat M1) von
1998 bis 2008 bereits +8,9 % pro Jahr betragen hat.

4. Exkurs: Unsere tatsdchliche vs. offizielle Teuerung (Geldwertverlust).

Eine Ausweitung der ungedeckten Geldmenge heifst, dass im System mehr Geld der gleichen
Giitermenge gegeniibersteht. Durch Wirtschaftswachstum entstehen (iber die Zeit vermeintlich
zusdtzliche Gliter. In der Europdischen Wdéhrungsunion kam es zwischen 1998 und 2008 aber im
Durchschnitt nur zu +2,3 % Wachstum. Jetzt kénnte man annehmen, dass die verdffentlichte
Inflationsrate von etwa (nur) bis zu +2 % p.a. daraus resultiert, dass die Banken als Geldempfdnger der
Zentralbank das Geld nicht in den Kreislauf, sondern in den ,,Anlageturm” der Derivate gebracht haben.
Da statistisch leider keine Echtdaten zu erzeugen sind, um quantitativ das Gegenteil zu beweisen,
widmen wir uns nur inhaltlich kurz der manipulativen Konstruktion der Inflationsrate, die unsere
offizielle Teuerung misst.

Die Teuerung wird anhand eines mehr oder weniger beliebig zusammengestellten Warenkorbes eines
,Durchschnittsmenschen” gemessen. Zundchst sind in diesem Warenkorb ausschliefSlich Konsumgiiter
enthalten und keine Kapitalgiiter, wie Aktien oder Immobilien. Auch das Konsumverhalten eines jeden
Menschen ist ein ganz individuelles. Dann wird die Zusammensetzung des Warenkorbes regelmdfliig
veréindert, wobei nicht selten Produkte mit einer (iberdurchschnittlichen Preisentwicklung einfach
untergewichtet oder komplett entnommen werden. Seit einigen Jahren werden zudem noch
Verbesserungen in der Produktqualitit heraus gerechnet. Nur das man sich in der Realitit bspw. einen
Computer aus 2005 zumeist eben nur noch schwer irgendwo kaufen kann. Zuletzt wird der Index aus
psychologischen Uberlegungen heraus alle 5 Jahre neu indexiert.

Die oftmals etwas verunglimpfte Kennzahl der ,,Gefiihiten Inflation” liegt sehr wahrscheinlich deutlich
ndher an der Wahrheit als die offizielle Rate.

Streng genommen ist ein Wertverfall einer Wéhrung, sprich eine Teuerung, an ihrer ausgegeben
Geldmenge im Verhdltnis zur Goldreserve der das Geld druckenden Zentralbank zu messen. Die Frage
lautet ndmlich: Wie viel Gold bekomme ich von der EZB zuriick, wenn ich an den Wert des mir
verdienten oder gesparten EZB-Euro in der Tasche nicht mehr glaube bzw. ihn einfach keiner mehr
haben méchte? Da parallel auch die Goldreserve verringert bzw. verkauft wurde, ergibt sich fiir die
Geldmenge M1 eine Inflation von +10,4 % pro Jahr. Wer also grofSziigigerweise nur ganze 5 Jahre lang
sein Geld einer Bank oder dem Staat verliehen hat, hat in dieser Zeit die Hdlfte des erarbeiteten
Geldwertes verloren. Aus Sicht des Schuldners wiederum ist das ein prima Geschdift, sich zu verschulden
und die Schulden dann einfach ,wegzuinflationieren“! So seridés funktioniert unser Geldsystem
heutzutage.
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Zusammengefasst

Wir befinden uns in Mitten einer nie dagewesenen weltweiten Verschuldungskrise. Die Ursache ist
sicher nicht die Immobilienkrise in den USA 2007. Die Ursache ist im Kern eine seit Jahrzehnten
fortwahrend stattfindende Intervention der Notenbanken bzw. der Politik weltweit in den Geldmarkt
Giber einen kiinstlichen Zins und eine stark anwachsende ungedeckte Geldmenge. Aus Furcht vor einer
natlirlichen Marktanpassung bzw. Rezession auf diesen kiinstlichen Eingriff wird mit der ndchsten zu
niedrigen Zinsfestsetzung und frisch gedrucktem Geld reagiert. Die Zins- und Geldmengenentwicklung
spatestens seit den 1980ern bis heute machen das deutlich.

Wir brauchten nun ein weltweit enorm starkes und nachhaltiges Wirtschaftswachstum ohne
Neuverschuldungen, von dem die entwickelten Volkswirtschaften auch voll partizipieren und nicht nur
China und die anderen rohstoffreichen Schwellenldander. Wahrscheinlicher werden stattdessen eher
standige Defizite zu beobachten sein und ein zusatzliches Schuldenwachstum. China wird das strate-
gisch aber nur selektiv fiir sich nutzen, anstatt groRherzig und groRflachig Staatanleihen aufzukaufen.
In letzter Konsequenz wird es zu erheblichen Anpassungsprozessen in den weltweiten Macht-
verhdltnissen, im gesellschaftlichen Leben, an den Markten und vor allem im Geldsystem kommen
missen. Nach einem Neuanfang braucht es zwingend ein gedecktes Geld — welche Waren (Gold,
Silber, etc.) auch immer dazu verwendet werden. Lediglich der Zeitfaktor fiir all das ist unbekannt.

Vermogensverwaltung mit zaldor
zaldor analysiert die Entwicklungen rund um die Markte sehr aufmerksam und positioniert die
betreuten Kundenvermégen strategisch. Oberste Zielsetzung ist der reale Vermogenserhalt.

Die Vermogensverwaltung zaldor stabilis hat sich dabei durch eine duRerst geringe Schwankung
ausgezeichnet. Trotz der gestiegenen Marktschwankungen mit teilweise sehr hoher Nervositat waren
elf der zuriickliegenden zwolf Monate mit einem Gewinn verbunden. Lediglich ein Monat wurde mit
leichtem Verlust geschlossen. Die sehr kontinuierliche Wertentwicklung lag mit +3,01 % jedoch unter
der angestrebten Zielrendite.

zaldor substantial, die zweite Vermoégensverwaltung der zaldor GmbH, ist gekennzeichnet durch
Sachwertinvestments in Aktien und Rohstoffe. Die Aktienquote liegt aktuell bei unter 20 %, wobei ein
pragendes Auswahlkriterium der Aktien die Bedienung menschlicher Grundbediirfnisse ist.

Der Rohstoffanteil betragt zurzeit 42 %. Davon sind Uber 30 % in physisch hinterlegte Edelmetalle
(15 % Gold, 10 % Silber, 5 % Platin) investiert. Die temporar erhéhte Cashquote von etwa 40 % wird in
nachster Zeit je nach Marktentwicklung investiert. Die stetige Aufwartsentwicklung von zaldor
substantial wurde jlngst durch die Dollarschwache etwas gebremst und liegt von Anfang August bis
Ende September bei +4,1%.

Neben diesen beiden Kerninvestments empfehlen wir unseren Mandanten derzeit auch ausgesuchte
Wohnimmobilien-Investments. Weiterhin bieten wir die Moéglichkeit zum kontinuierlichen Direktkauf
von physischem Gold und Silber an — auch beim aktuellen Preisniveau. Aus unserer Sicht ist diese
Malnahme, allein schon zum Zweck der strategischen Reserve, dringend geboten.

Unserer Auffassung nach steht die Welt in den kommenden Jahren vor einem grundsatzlichen Wandel,
der unmittelbare und erhebliche Auswirkungen auf die privaten Vermogen haben wird. Mit unserer
Bewertung der Markte bieten wir lhnen einen entscheidenden zeitlichen Vorsprung. Wir stehen bereit,
Ihnen diesen Vorteil zuteil werden zu lassen - solange das Zeitfenster noch offen steht.

Jorg Haldorn, CFP
Hofheim am Taunus im Oktober 2010
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