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Anlagepolitik Strategie

Das Anlageziel dieses Rohstoff-Fonds ist der Schutz Die Portfoliokonstruktion bertcksichtigt in besonderem
MaRe das makrodkonomische Umfeld, welches auch die
| Aktien,
Sektoren und Unternehmensgroflen bestimmt. Die
Aktientitelauswahl basiert auf allgemeinen Kriterien wie
Standort, Reserven und Produktionskosten.

des Investors vor den negativen Konsequenzen einer
kreditgetriebenen Wirtschaft, d.h. Inflation, Deflation
und der Vertrauensverlust in (Papier) Wahrungen.

laufende Allokation zwischen Rohstoffen

Das Anlageuniversum umfasst physische Rohstoffe
und Aktien rohstoffproduzierender Unternehmen. In
physische Rohstoffe wird in derivater Form mittels
Futures, Optionen Swaps
Staatsanleihen werden eingesetzt um diese Derivate

Ein  systematisches kursbasiertes Handelssystem
komplementiert diese fundamentalen Aspekte, es gilt der

Absolute Return Ansatz: Ein maximaler Verlust von 20%

und investiert.

bei einer annualisierten Volatilitdt von 20% wird auf
Monatsbasis angestrebt. Risiko und Volatilitit werden

zu decken und um die Investitionsquote zu variieren.

Der strategische Fokus liegt im Edelmetall Sektor,

eine hohere risikobereinigte Rendite als Gold und aktiv. mit  Optionsstrategien,  Sektor-Rotation  und
Goldaktien wird angestrebt. Anpassung der Investitionsquote gesteuert.
NAV Entwicklung in EUR (seit Beginn) Kennzahlen Fonds BM1 BM2
€110 Durchschn. Jahresertrag 1,7% -0,6% -9,5%
i i Ertrag letzter Monat 29% -25% -5,8%
€95 %‘Mﬁ%» | A Ertrag laufendes Jahr 26,9% 20,3% 20,0%
€80 V‘V{ ) f”\ ‘MFW(N Ertrag letzten 24 Monate 35% -1,2% -18,1%
cos V\f NW W / Standardabweichung 22,3% 35,3% 43,7%
f Max. Verlust (in %) -24,5% -43,0% -51,0%
€50 N Sharpe Ratio (3%) 0,05 0,07 -0,08
£35 Korrelation 0,67 0,65
2007 2008 2009
| Fonds: APM Gold & Resources Fund - VT
] Benchmark 1 = BM1 = 40% S&P GSCI Precious Metals (€-hedged) / 60% XAU Goldaktien Index (in €)

Benchmark 2 = BM 2 = XAU Philadelphia Gold Mines Index (in€)

Allokation *

Sektoren Marktkapitalisierung des Aktienanteils

Liquiditat i 0,0% 0,1-05Mrd.€ B 21,3%
Gold ** e 30,4% 0,5-1Mrd.€ B 9,2%
Silber ** B 76% 1-5Mrd.€ B 16,8%
Sonstige Rohstoffe [} 7,8% 5-10Mrd.€ e 10,6%
Edeimetaliaktien [T 61,3% >10Mrd. € I 3.5%
Grof3te Aktienpositionen Wahrungen

Yamana Gold Inc 42% EUR B 84,3%
IAMGOLD Corp 41% USD i -26,3%
New Gold Inc 3,8% CAD B 36,3%
Red Back Mining Inc 37% GBP [ 3,1%
Franco-Nevada Corp 3,2% HKD - 2,5%
(*) Net Exposure, deltabereinigt

(**) Indirekte Investition mit monatlicher Ausgleichszahlung, durch Staatsanleihen mit AAA-Rating gedeckt

Jahr Jan Feb Marz Apr \ET Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez YTD
2009 2,1% 11% -34% -13% 19,6% -48% -15% 4,0% 7,7% 29% 26,9%
2008 1,1% 86% -10,0% -1,0% 52% 24% -85% -7,4% 11% -62% -21% 3,1% -14,5%
2007 68% 23% -4,6%

Diese Ubersicht stellt kein Angebot dar. Ein rechtlich giiltiges Angebot kann erst nach Ubereinstimmung mit dem jeweils anzuwendender Recht und in Verbindung mit dem jeweils aktuellen Fondsprospekt gelegt werden. Sie sollten, soweit nétig, Ihre eigenen unabhangigen und
kompetenten Rechts- und Finanzberater sowie sonstige professionelle Berater konsultieren, um sicherzustellen, dass jede Entscheidung, die Sie treffen, fiir Sie in Anbetracht Ihrer Umstande geeignetist. Wenden Sie sich in Hinblick auf die jeweils steuerliche Situation an Ihren
steuerlichen Berater, da sich diese durch Rechtssprechung oder Gesetzgebung andern kann. Diese Darstellung dient lediglich als Grundlage fir ausfiihrliche Informationsgesprache eines professionellen Beraters mit seinen Kunden. Investitionen in Fremdwahrungen
unterliegen Kursschwankungen. Die Kurse wahrend der Laufzeit konnen steigen und fallen. Die Ertrage der Vergangenheit sind kein Indiz fur die Zukunft.
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Kommentar Oktober 2009

von Andreas Boger

Im Berichtszeitraum lag die Performance des APM Gold &
Resources bei +2,9%, Gold stieg um 3,2%, Goldaktien fielen um
5,3%. Bewertungstag-bereinigt
Benchmarks schlagen und liegt auch auf Jahresbasis vorne. Bei
den zyklischen Werten gab es eine &hnliche Entwicklung wie im
Goldsektor: die Aktien tendierten schwéacher, die Rohstoffe fester.
Der EUR stieg gegeniber dem USD um 0,54%.

konnte der Fonds seine

Gesamtmarkt

In diesem Monat zitieren wir aus dem Rechenschaftsbericht und
aus einem kirzlich geschriebenen Fachartikel: Die Kommentare

fassen unsere Berichterstattung der letzten Monate gut
zusammen:
"Eine zentralbankgesteuerte Niedrigzinspolitik hat in den

vergangenen Jahren zu Kapitalfehlallokationen und einer daraus
resultierenden Kapitalmarktkrise gefihrt. Diese Krise wiederum
wurde mit einer weiteren Runde der Niedrigzinspolitik begegnet,
welche vorerst zu einer Stabilisierung gefiihrt hat - auch unterstitzt
durch sog. ,unkonventionelle Mafnahmen“ wie weitreichende
direkte  Stutzungskaufe in
Marktsegmenten durch die Zentralbanken.

Staatshilfen  und bestimmten

Da die Kapitalfehlallokationen aber kaum bereinigt wurden, bezieht
sich die bisherige Stabilisierung nur auf das nominelle Preisniveau
und nicht auf die Staatshilfen,
Stitzungskaufe und Niedrigzinspolitik enden, durfte die Krise
wieder im nominellen Preisniveau abzulesen sein. Andererseits

Realwirtschaft.  Sollten

wird von immer mehr Marktteiinehmern wahrgenommen, dass
aufgrund der StltzungsmafRnahmen die Bonitat der Staaten und
damit ihrer Wahrungen extrem geféhrdet ist.

Somit befinden sich die Staaten in der Zwickmiuhle, die stets auf
zentralbankgesteuertes Kreditmengenausweitungen folgt: Am
Ende bleibt die Wahl zwischen ungebremster Wirtschaftskrise oder
allgemeiner Abkehr von der Staatswaéhrung (Flucht
Sachwerte). Je nach Ausgang wird dann das eintreten, was in der
Presse Ublicherweise als ,Inflation* oder ,Deflation* beschrieben
wird. Entsprechend sind auch verschiedene Investmentstrategien
sinnvoll (so wie sich die erfolgreiche Navigation der 1930er von der
erfolgreichen Navigation der 1970er unterschieden hat).

in die

Analysiert man nun Gold als Anlageobjekt, so muss man feststellen,
dass Gold keine Absicherung gegen die einfache Preisinflation bietet —
man beachte nur das sehr schlechte Abschneiden in den 80er und 90er
Jahren. Gold sollte als alternative Wahrung gesehen werden, welche die
Bargeld-Position bei Versagen der staatlichen Wahrungen einnimmt. Die
Nachfrage nach Gold als Bargeld-Position nimmt demnach zu, wenn die
Alternativen zu niedrige reale Renditen und zu hohe Gegenpatrteirisiken
bieten. In den letzten Jahren waren die realen Renditen (Zins minus
Inflation) aufgrund der Niedrigzinspolitik durchgehend niedrig bis negativ,
das Gegenparteirisiko privater und nun auch staatlicher Schuldner ist im
gleichen Zeitraum sprunghaft angestiegen. Beide Faktoren sind Folgen
der beschriebenen staatlichen ,Zwickmuhle®, die seit dem Jahr 2000
ununterbrochene
begrindet.

Gold-Hausse ist somit fundamental durchaus

Die Goldanlage diirfte weiterhin profitabel bleiben. Gold bietet als einzige
Asset-Klasse einen Schutz gegen die negativen Folgen einer
kreditgetriebenen  Wirtschaft, d.h. Inflation,
Vertrauensverlust in (Papier) Wahrungen.

Deflation und der

Portfolio

Gold hat im Oktober weiter den "Ausbruch" Uber die Marke 1.000 USD
getestet. Im Vergleich zum Aktienmarkt und auch zu den Goldaktien
blieb der Preis sehr fest und war insgesamt wenig volatil. Wir haben
bereits letzten Monat tber Unterstiitzung durch einen grof3en staatlichen
Kéaufer spekuliert - Anfang November gab die indische Zentralbank den
Kauf von ingesamt 200 Tonnen bekannt. Wir rechnen weiterhin mit
steigendem institutionellem Interesse und weiteren Zentralbankkaufen.

Die hohe Volatilitat der Goldaktien im Vergleich zum physischen Gold ist
auf eine allgemeine Nervositat bei Aktien zuriick zu fiihren. Die Anleger
haben die starken Abschlage des letzten Jahres nicht vergessen und
reagieren - auch bei Goldaktien - entsprechend schnell. Wir beobachten
diese Entwicklung und werden ggf.
ausrichten - konkrete Anderungen sind bisher aber noch nicht erfolgt.
Goldaktien sind weiterhin
abgelaufenen Jahr einen 2-fach positiven Hebel auf den Goldpreis. Sollte
Gold immer mehr als "sicherer Hafen" wahrgenommen werden, dann
werden sich auch die Goldaktien - wie 2001/2002 - von der Nervositat im
Gesamtmarkt abkoppeln kénnen.

den Fonds etwas defensiver

relativ.  unterbewertet und hatten im

Der Fonds ist voll investiert und an der Performance der
Goldaktienindices ausgerichtet (wéhrungsgesichert).

werden weiterhin die kleineren und mittleren Minenwerte bevorzugt.

Im Aktienanteil

DIESE UBERSICHT STELLT KEIN ANGEBOT DAR. EIN RECHTLICH GULTIGES ANGEBOT KANN ERST NACH UBEREINSTIMMUNG MIT DEM JEWEILS ANZUWENDENDEN RECHT UND IN VERBINDUNG MIT DEM JEWEILS AKTUELLEN FONDSPROSPEKT GELEGT WERDEN. SIE SOLLTEN, SOWEIT NOTIG, IHRE EIGENEN UNABHANGIGEN UND KOMPETENTEN
RECHTS- UND FINANZBERATER SOWIE SONSTIGE PROFESSIONELLE BERATER KONSULTIEREN, UM SICHERZUSTELLEN, DASS JEDE ENTSCHEIDUNG, DIE SIE TREFFEN, FUR SIE IN ANBETRACHT IHRER UMSTANDE GEEIGNET IST. WENDEN SIE SICH IN HINBLICK AUF DIE JEWEILS STEUERLICHE SITUATION AN IHREN STEUERLICHEN BERATER, DA
SICH DIESE DURCH RECHTSSPRECHUNG ODER GESETZGEBUNG ANDERN KANN. DIESE DARSTELLUNG DIENT LEDIGLICH DER ALS GRUNDLAGE FUR AUSFUHRLICHE INFORMATIONSGESPRACHE EINES PROFESSIONELLEN BERATERS MIT SEINEN KUNDEN. INVESTITIONEN IN FREMDWAHRUNGEN UNTERLIEGEN KURSSCHWANKUNGEN. DIE KURSE
WAHREND DER LAUFZEIT KONNEN STEIGEN UND FALLEN. DIE ERTRAGE DER VERGANGENHEIT SIND KEIN INDIZ FUR DIE ZUKUNFT. DIESE UBERSICHT STELLT KEIN ANGEBOT DAR. EIN RECHTLICH GULTIGES ANGEBOT KANN ERST NACH UBEREINSTIMMUNG MIT DEM JEWEILS ANZUWENDENDEN RECHT UND IN VERBINDUNG MIT DEM JEWEILS
AKTUELLEN FONDSPROSPEKT GELEGT WERDEN. SIE SOLLTEN, SOWEIT NOTIG, IHRE EIGENEN UNABHANGIGEN UND KOMPETENTEN RECHTS- UND FINANZBERATER SOWIE SONSTIGE PROFESSIONELLE BERATER KONSULTIEREN, UM SICHERZUSTELLEN, DASS JEDE ENTSCHEIDUNG, DIE SIE TREFFEN, FUR SIE IN ANBETRACHT IHRER UMSTANDE
GEEIGNET IST. WENDEN SIE SICH IN HINBLICK AUF DIE JEWEILS STEUERLICHE SITUATION AN IHREN STEUERLICHEN BERATER, DA SICH DIESE DURCH RECHTSSPRECHUNG ODER GESETZGEBUNG ANDERN KANN. DIESE DARSTELLUNG DIENT LEDIGLICH DER ALS GRUNDLAGE FUR AUSFUHRLICHE INFORMATIONSGESPRACHE EINES
PROFESSIONELLEN BERATERS MIT SEINEN KUNDEN. INVESTITIONEN IN FREMDWAHRUNGEN UNTERLIEGEN KURSSCHWANKUNGEN. DIE KURSE WAHREND DER LAUFZEIT KONNEN STEIGEN UND FALLEN. DIE ERTRAGE DER VERGANGENHEIT SIND KEIN INDIZ FUR DIE ZUKUNFT.



