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UBERBLICK

Nach einer freundlichen ersten Jahreshalfte 2011 reagierten
die Aktien- und Rohstoffmarkte Anfang August negativ auf
eine Verschlechterung des makrookonomischen Umfeldes.
Ab diesem Zeitpunkt stand an den Aktien- und Rohstoff-
markten die sich verscharfende europaische Schuldenkri-
se, die Abschwachung des weltweiten Wachstums und die
Sorge um die weitere Entwicklung der chinesischen Volks-
wirtschaft im Vordergrund — alles Faktoren, die die weitere
Nachfrage nach Rohstoffen (ex Gold) negativ beeinflussten.

ENERGIE

Das aktuelle Preisniveau an den Rohstoffmarkten spiegelt
bereits ein schwacheres Wachstum der Weltwirtschaft wi-
der, aber die Beflirchtungen um ein ,hard landing’ der chine-
sischen Volkswirtschaft erscheinen uns als zu pessimistisch.
Im vierten Quartal 2011 zeichnete sich zudem an den Roh-
stoffmarkten ein Sentimentwechsel von der Nachfrage- hin
zur Angebotsseite ab, der in 2012 zu einem beherrschenden
Thema werden konnte. Denn die Angebotsrisiken steigen
und mit ihnen die Preise.

Geopolitische Ereignisse dominierten das Marktgeschehen in 2011

Der , Arabische Frihling” und die Konjunktursorgen im Zu-
sammenhang mit der Schuldenkrise in Europa beeinflussten
nachhaltig die Preisfindung. Durch Olférderausfille, die mit
den politischen Unruhen in Nordafrika einhergingen, stieg
der Preis der Nordsee-Qualitat Brent von rund 94 US-Dollar
pro Fass zu Jahresbeginn stark an. Anfang April erreichte er
rund 127 US-Dollar, um danach volatil zwischen 102 und 120
US-Dollar zu schwanken.

Eine Sondersituation in Cushing, Oklahoma - dem zen-
tralen Raffinerie-Standort der USA - beeinflusste den
Preis fir die US-amerikanische Olqualitdit WTI. Durch die
verstirkte Produktion von Ol und Gas aus den Olschie-
fer- und Teersand-Vorkommen Nordamerikas bei gleich-
zeitig ungenlgenden Transportkapazitaten innerhalb der
USA fur die jeweiligen Energieprodukte drickte das
Uberangebot an Energieprodukten auf den Preis: Wah-
rend WTI zu Jahresbeginn etwa 91 US-Dollar pro Fass ko-
stete und bis Ende April auf rund 114 US-Dollar anstieg,
belastete dieses Uberangebot an WTI-OI den Preis. Er sank
bis Anfang Oktober auf unter 76 US-Dollar je Fass, um sich
danach auf einen Preis um die 100 US-Dollar zu erholen. Der
Preisunterschied zwischen den Sorten WTI und Brent er-
reichte im Oktober mit fast 30 US-Dollar einen Hohepunkt.
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Auch bei Erdgas driickte das Uberangebot in Nordamerika im
ganzen Jahr 2011 auf den Preis: Lag er zu Jahresbeginn bei
etwa b US-Dollar, so sank er im Zeitablauf konstant, um im
Dezember bei etwa 3,20 US-Dollar seinen vorlaufigen Tief-
punkt zu erreichen.

Im Spatherbst 2011 fiel dann die Entscheidung, eine Pipeline
zwischen Cushing und den Verlademadglichkeiten im Golf von
Mexiko umzubauen, um die Raffinerieprodukte abtransportie-
ren und damit die Preissituation bei WTI entspannen zu kon-
nen. In der Folge profitierte insbesondere der Preis fur WTl und
der Preisabstand zu anderen Olsorten verringerte sich wieder.

Die Wertentwicklung der Unternehmen im Energiesektor
konnte sich von der allgemeinen Aktienmarkt-Entwicklung
nicht abkoppeln. Nach einem guten Jahresauftakt bewegten
sich integrierte Olunternehmen (,,Majors”) und unabhingi-
gen Forderunternehmen (Exploration & Production, E&P) ab
April 2011 seitwarts. Ende Juli setzte ein heftiger Kursab-
schwung ein, der die Preise unter das Niveau vom Jahresan-
fang drickte.

1 __Ausblick 2012



Nach einer Konsolidierungsphase stiegen die Preise im Ok-
tober stark an, was sich jedoch als nicht nachhaltig erwies.
Die traditionell defensiveren Unternehmen aus der Verarbei-

Wertentwicklung 2011: Energiesektor (in US-Dollar)

tung (Refining & Marketing, R&M) sowie dem Energiehandel
und —transport schwankten weniger stark, konnten sich aber
dem negativen Markttrend ebenfalls nicht entziehen.
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Mit Energie ins neue Jahr 2012

__Rohstoffpreisprognose

Kommt sie, oder kommt sie nicht? Gemeint ist die Rezession,
die die Marktteilnehmer schon heute in die Bewertung der
Unternehmen im Ol & Gas-Sektor einflieRen lassen. Auf den
Punkt gebracht ist dies die Kernfrage fuir 2012.

Kommt eine Rezession, wird die Nachfrage nach Energie vor-
Ubergehend zuriickgehen. Allerdings durfte es zu keinem
massiven Uberangebot an Ol und Gas kommen, da deren
Produzenten - allen voran die OPEC-Staaten — ihre Produkti-
on zurticknehmen werden. Im Fokus bleibt hier das notwen-
dige Preisniveau, um die Budgetanforderungen insbesonde-
re der OPEC-Staaten erfullen zu kénnen. In diesem Umfeld
sehen wir den Preis fur Rohdl in einer Preisspanne von 80
bis 100 US-Dollar. Kommt keine Rezession, treten Angebots-
risiken in den Vordergrund. Wahrend die Nachfrage weiter
wachst, bleibt das Angebot an (billiger) Energie knapp. Die
Suche nach Ol und Gas wird immer schwieriger und teurer.
Hohe Betriebskosten machen kleinere Olvorkommen un-
okonomisch und grof3ere werden relativ schnell ausgebeutet,
um die Investitionskosten zligig erwirtschaften zu konnen. In
diesem Szenario sehen wir den Olpreis im nichsten Jahr auf
Uber 120 US-Dollar pro Fass steigen.

Auch die verfligbare freie Forderkapazitat, die viele Marktteil-
nehmer als Puffer fir eventuell auftretende Lieferprobleme
betrachten, ist auf einem historisch niedrigen Niveau. Spon-
tane Produktionsausfalle, z. B. durch Wetterphdanomene oder
politische Ereignisse wie im Friihjahr 2011 in Nordafrika, kon-
nen kaum noch aufgefangen werden und wirden unmittelbar
preistreibend wirken. Ahnlich sieht dies in Bezug auf die Ver-
sorgungssicherheit aus: Der Vergleich der aktuellen Energie-
Lagerbestande mit den Verbrauchszahlen (,days of forward
cover”) bestatigt dieses Bild.
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Im globalen Gasmarkt sehen wir kurzfristig keine Verande-
rung, mittelfristig werden zwei unterschiedliche Perioden die-
ses Jahrzehnt dominieren. Das Angebot im Gasmarkt, insbe-
sondere bei Flissiggas (Liquified Natural Gas, LNG), durfte im
Zeitraum bis 2016 knapp bleiben. Die derzeitigen Planungen
zeigen aber, dass im Zeitraum 2017 bis 2020 ausreichend
LNG-Projekte realisiert werden, um die erwartete Nachfra-
ge dieses Zeitraums zu bedienen. Allerdings erwarten wir,
dass die Kostenstruktur dieser Projekte das Wachstum des
Gasmarktes begrenzen wird. Somit werden Kosten zu einem
noch wichtigeren Differenzierungsmerkmal fir kiinftige Gas-
und LNG-Projekte.

__Aktienmarktprognose

In einem Umfeld schwieriger werdender Ausbeutung konven-
tioneller, aber auch unkonventioneller Lagerstatten (wie z. B.
Olschiefer, Teersand, Tiefseeférderung und Polar-Ol) beset-
zen spezialisierte Olservice- und E&P-Unternehmen Schliis-
selpositionen. Sie konnen daher in einem erwarteten Umfeld
konstanter bis steigender Nachfrage nach Energie ihre Ser-
vicepreise gut durchsetzen und attraktive Margen erzielen.
Im Verarbeitungssegment (R&M) hingegen bestehen Uber-
kapazitaten in Europa; der starke Aufbau von Raffinerien in
Asien scheint vorlaufig abgeschlossen, wahrend sich in den
USA die Konsolidierung fortsetzen wird. Wir sehen hier nur
geringe Kurspotenziale. Von den groRen integrierten Olunter-
nehmen erwarten wir eine solide Wertentwicklung, die sich
analog zum Gesamtmarkt entwickeln durfte.
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INDUSTRIEMETALLE

Konjunktur als Belastungsfaktor in 2011
__Rohstoffpreisentwicklung

Die Preise der meisten Industriemetalle tendierten in der er-
sten Jahreshalfte seitwarts — die Eskalation der europaischen
Schuldenkrise und die verschlechterten Wachstumsaus-
sichten der Weltwirtschaft Ubten jedoch in der zweiten
Jahreshalfte Druck auf die Preise aus. Besonders drastisch
reagierte Nickel. Der Preis pro Tonne handelte im Februar
2011 bei knapp 30.000 US-Dollar und biRte tber 40 Prozent
seines Wertes ein. Auch der Preis fur Kupfer fiel von knapp
10.000 US-Dollar zeitweise auf rund 6.500 US-Dollar je Ton-
ne zurlck, erholte sich jedoch wieder auf Niveaus zwischen
7.500 und 8.000 US-Dollar. Selbst Aluminium, dessen Preis
aufgrund einer ausreichenden Angebotssituation nur mit ei-
ner geringen Pramie zu den Herstellungskosten gehandelt
wird, bufste rund 25 Prozent an Wert ein. Die Preise fur Ei-
senerz und Kohle vollzogen zeitverzogert die Entwicklung der
borsengehandelten Industriemetalle nach.

__Aktienkursentwicklung

Im spateren Jahresverlauf drehten die bis dahin positiven Vor-
zeichen flr den globalen Aktiensektor Metals & Mining, also

Unternehmen derweltweiten Bergbauindustrie, ebenfalls deut-
lich ins Negative. In der Spitze verloren die Unternehmen des
HSBC Mining Subindex fast 40 Prozent ihres Borsenwertes
und damit deutlich mehr als Unternehmen der Bereiche Ener-
gie oder Edelmetalle.

Wertentwicklung 2011: Industriemetalle (in US-Dollar)
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Steigende Angebotsrisiken und glinstige Bewertungen zum Jahreswechsel

__Rohstoffpreisprognose

Das Preisniveau vieler Industriemetalle, wie bspw. von Alu-
minium, Kupfer, Zink, Nickel oder Blei, spiegelt bereits ein
schwacheres Wachstum der grof3en Volkswirtschaften und
einhergehend eine geringere Industrieproduktion in 2012
wider. Risiken fur die zukunftige Preisentwicklung liegen in
einer weiteren Abklhlung der Wirtschaftsaktivitaten in den
USA und in Europa sowie in einer deutlichen Wachstumsein-
tribung des bedeutendsten Nachfragers: China. Das Reich
der Mitte ist bei vielen Basismetallen fur mehr als 40 Pro-
zent der weltweiten Nachfrage verantwortlich. Das Szenario
eines drastischen Wachstumseinbruchs sehen wir jedoch
als wenig wahrscheinlich an. Gegen diese Entwicklung spre-
chen u.a. der erstarkte chinesische Inlandskonsum, die hohe
Sparquote und die umfangreichen Devisenreserven, die ge-
nligend Spielraum flir monetare und fiskalische MaRnahmen
bieten. So wirken sich fiir 2012 die umfangreichen Konjunk-
tur- und InfrastrukturmaRnahmen — wie die Schaffung von
preiswertem Wohnraum flir einkommensschwache Bevolke-
rungsschichten — positiv auf die Wirtschaftsaktivitaten aus.

Als mittelfristige Preisuntergrenze fur Industriemetalle kon-
nen die Grenzkosten der jeweiligen aggregierten Forderung
bzw. Produktion herangezogen werden. Vor diesem Hin-
tergrund sehen wir lediglich ein geringes Risiko fur weiter
fallende Preise bei Aluminium. Nachdem Eisenerz mit einer
Zeitverzogerung der Preisentwicklung der anderen Me-
talle gefolgt ist, sehen wir ein Preisniveau von 100 bis 120
US-Dollar pro Tonne als realistische Preisspanne fir 2012.

VCH Investment Group

Far 2012/2013 ist hier mit keiner signifikanten Ausweitung
des Angebotes zu rechnen. Metallurgische Kohle und Koh-
le zur Stromerzeugung sehen wir auf dem derzeitigen Preis-
niveau ebenfalls gut unterstiitzt. Abnehmer sind bereit, fir
hohe Qualitaten Preisaufschlage zu bezahlen. Infrastruktur,
insbesondere Hafen- und Schienenkapazitat, bleibt in 2012
der limitierende Faktor auf der Angebotsseite. Zusatzliche
Angebotsrisiken konnten sich in der Wintersaison durch
ungunstige Wetterbedingungen in Australien ergeben, was
weitere Preisaufschlage zur Folge hatte. Die hohe Preissen-
sitivitat zum Wachstum der OECD-Lander aufgrund des Ein-
satzes in der Stahlindustrie veranlasst uns an einer negativen
Einschatzung flr Nickel festzuhalten.

Der Preis fiir Kupfer handelt mit einem deutlichen Aufschlag
zu den Grenzkosten der Kupferforderung. Jedoch halten wir
diese Pramie wegen der starken Nachfrage, der weiteren Ge-
fahr von Angebotsausfallen sowie eines sich verfestigenden
Marktdefizits flr gerechtfertigt. In den vergangenen Mona-
ten haben die chinesischen Kupferimporte wieder zugenom-
men, was flir eine robuste Nachfrage spricht. Der Streik in
der indonesischen Grasbergmine in 2011, eine der weltweit
groRten Kupfer- und Goldminen, oder die Erhéhung der Ab-
gaben in Sambia nach der Wahl von Prasident Sata hat die
Anfalligkeit der Angebotsseite erneut aufgezeigt. Riicklaufige
Erzgehalte bestehender Forderung, sich verschlechternde
geologische Bedingungen, potentielle Verzogerungen von
Produktionsausweitungen und eine Zunahme von politischen
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Risiken identifizieren wir als weitere Herausforderungen ins-
besondere fir die Kupferforderung in 2012. Vor diesem Hin-
tergrund erwarten wir fur das nachste Jahr einen Anstieg der
Kupferpreise auf tber 8.000 US-Dollar je Tonne.

__Aktienmarktprognose

Die Konzentration auf Rohstoffe, deren Markte eine struk-
turelle Knappheit aufweisen und die 2012 erhohten Ange-
botsrisiken unterliegen, lasst uns den Fokus im Aktiensektor
Metals & Mining auf Unternehmen setzen, die ein Exposure
zu den Rohstoffen Kupfer, Eisenerz und Kohle besitzen. Viele
der internationalen diversifizierten Minenkonzerne weisen
derzeit ein historisch attraktives Bewertungsniveau auf. Die
grundlegende Schwierigkeit neuer Minen-Projekte liegt in
der Wahl zwischen vermeintlich sicheren politokonomischen
Rahmenbedingungen, aber geringen Erzgehalten, oder aber
in vielversprechenden Erzgehalten in weniger stabilen Ge-
bieten. Wichtige Kriterien der Investitions-Entscheidung —
neben einer Uberzeugenden und zukunftsfahigen Unterneh-

EDELMETALLE

mensstrategie und der Qualitat des Managements — liegen
fiir uns in der Generierung von Gewinnen, einer geringen Ver-
schuldung in Projekten von hoher Qualitat und geringen Pro-
duktionskosten sowie in einer attraktiven Bewertung.

China: Anteil an der weltweiten Rohstoffnachfrage
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Krisengewinner Gold in 2011
__Rohstoffpreisentwicklung

In einem Umfeld unsicherer Kapitalmarkte, und zusatzlich
durch die europaische Schuldenkrise unterstitzt, konnte
Gold von seinem Status als sicherer Hafen profitieren. Die
seit 2001 anhaltende Aufwartsentwicklung des Goldpreises
setzte sich somit auch in diesem Jahr fort und der Wert einer
Feinunze stieg von rund 1.400 US-Dollar auf ein Niveau von
zeitweise Uber 1.900 US-Dollar.

Dieser Trend wurde auch durch Kaufe von Zentralbanken, ins-
besondere aus Emerging Markets, und durch die Aussicht auf
weiterhin niedrige Realzinsen unterstitzt. In diesem Umfeld
entwickelte sich auch Silber positiv, die negativen Effekte ei-
ner schwacheren industriellen Nachfrage traten in den Hin-
tergrund. Der Preis fir eine Feinunze Silber schwankte im
Jahresverlauf zwischen rund 27 und 48 US-Dollar.

Anders als Gold und Silber konnten andere Edelmetalle wie
Platin und Palladium diesem Trend nicht folgen. Trotz einer
insbesondere bei Platin zunehmenden Investorennachfrage
Uberwogen hier die Beflirchtungen um einen Rlckgang der
industriellen Nachfrage (z. B. fiir Autokatalysatoren), welche
weiterhin einen wichtigen Bestandteil der Nachfrage nach
Platin-Gruppen-Metallen darstellt.

__Aktienkursentwicklung
Aktien von Goldminenbetreibern konnten sich dagegen nicht
dem schwachen Aktienmarktumfeld entziehen und blieben

hinter der Entwicklung des Goldpreises zurtick. Die deut-
lich hoheren realisierten Goldpreise und auch steigenden

VCH Investment Group

Gewinne konnten den Fokus nicht von der zunehmenden
Kosteninflation im Sektor ablenken. Auch die regelmafig auf-
tauchenden Negativschlagzeilen um Steuererhohungen fur
Goldminen, insbesondere in afrikanischen und lateinamerika-
nischen Landern, sowie zum Teil enttduschende Produktions-
zahlen belasteten die Goldunternehmen zusétzlich, sodass
sich ihre Aktienkurse im Schnitt seitwarts bewegten.

Wertentwicklung 2011: Edelmetalle (in US-Dollar)
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Sicherer Hafen oder Bermuda-Dreieck — Edelmetalle in 2012

__Rohstoffpreisprognose

Die Grunde fir die Attraktivitat von Gold und anderen
Edelmetallen im aktuellen Marktumfeld liegen in den Aus-
wirkungen der steigenden internationalen Staatsverschul-
dung - insbesondere der europaischen Schuldenkrise — und
den international niedrigen Realzinsen. Wir erwarten keine
schnelle Losung dieser Problematik, sodass insbesondere
die Attraktivitat von Gold als Alternative zum US-Dollar und
zum Euro weiter hoch bleibt. Auch erwarten wir fir 2012 eine
Fortsetzung der Goldkaufe durch Zentralbanken. Aus diesen
Griinden gehen wir davon aus, dass der Preis fur eine Feinun-
ze Gold in 2012 Uber die Marke von 2.000 US-Dollar steigen
wird.

Losgelost vom Goldpreis erwarten wir fir die gehandel-
ten Metalle der Platingruppe — Platin, Palladium und Rhodi-
um - deutliche Preisaufschlage aufgrund des sich weiter
verschlechternden wirtschaftlichen Umfeldes in Sudafrika.
Unser Favorit in dieser Gruppe ist Platin: Drei Viertel der welt-
weiten Produktion werden in Stidafrika gefordert. Neben der
industriellen Verwendung steigt die Investitions-Nachfrage
an, und aufgrund der relativen Attraktivitat gegenuber Gold
ist von einem deutlichen Anstieg der Schmucknachfrage aus-
zugehen. Gleichzeitig steigen die Forderkosten.

Zudem halten sich Unternehmen mit einer Ausweitung der
Forderung aufgrund des aktuell niedrigen Preisniveaus und
des wirtschaftlichen Klimas in Stidafrika zurtck. Silber wird
von den positiven Rahmendaten der anderen Edelmetalle
profitieren konnen, jedoch erwarten wir aufgrund der Forder-
ausweitungen in 2012 und des hohen Anteils der industriellen
Nachfrage keine Outperformance gegenuber Gold.

AGRARGUTER

__Aktienmarktprognose

Im Bereich der Goldminenunternehmen rechnen wir auch in
2012 mit einem weiteren Anstieg der durchschnittlichen For-
derkosten. Diese steigen nicht nur wegen der jahrlich zuneh-
menden Lohn- und Energiekosten, sondern auch aufgrund
des abnehmenden Goldgehalts des verarbeiteten Gesteins:
Immer mehr Gestein muss fiir immer weniger Gold bewegt
werden. Dieser Trend wird in einem Umfeld steigender Gold-
preise dadurch verstarkt, dass Goldminenbetreiber einen
starkeren Anreiz haben, Material mit hoheren Produktions-
kosten zu verarbeiten, was bei zuvor niedrigerem Goldpreis
okonomisch nicht sinnvoll war.

Das Thema ,,Dividenden” wird in 2012 immer mehr in den Fo-
kus der Goldminenbetreiber riicken. Nachdem in den letzten
Jahren die bisher vorhandene Bewertungspramie fiir Goldak-
tien mehr und mehr zurtickging und Goldinvestoren alternativ
in Gold-ETFs investierten, konnten interessante Dividenden-
renditen diesen Trend umkehren und neue Investorenkreise
erschlief3en.

Gold: Zentralbankkdufe & -verkdufe
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Kein defensiver Sektor in 2011

__Agrargiter im Durchschnitt glinstiger

Nach Schatzungen der Vereinten Nationen stieg die Weltbe-
volkerung 2011 auf Giber 7 Milliarden Menschen. Damit ist sie
seit 1999 um eine Milliarde Menschen gewachsen. Die Preise
fur Agrarglter, also Getreide und andere Soft Commodities
wie Kaffee, Kakao oder Zucker, konnten sich im Jahresverlauf
nicht vom negativen Marktumfeld abkoppeln. Obwohl die
Abhangigkeit vom globalen Wirtschaftswachstum wesent-
lich geringer ist als bei Metallen oder Energietragern sanken
die Agrarpreise im Durchschnitt aufgrund guter Wetterbedin-
gungen und erfreulicher Ernteertrage.

__Demographie als Wegbereiter strukturell hoherer Preise

Die Preise vieler Agrarguter befinden sich in einem lang-
fristigen, strukturellen Anpassungsprozess. Aufgrund der
Faktoren, zunehmendem

positiven  demographischen

VCH Investment Group

Wohlstand und alternativer Verwendungsmaoglichkeiten (er-
neuerbare Energien) steigt die Nachfrage. Die kurzfristigen
Preisrisikenim Agrarbereichliegenjedoch aufder Angebotssei-
te. Zunehmende extreme Wetterauspragungen und limitierter
Zugang zu Wasser, Ackerland und Infrastruktur sind wichtige
EinflussgroRen. Kurzfristige Preisschwankungen uberlagern
jedoch oft diesen positiven langerfristigen Trend. Ein deut-
liches Potenzial fur Preisaufschlage erwarten wir fur Mais
und Sojabohnen aufgrund der merklichen Zunahme der chi-
nesischen Importe. Der Preis flr Weizen sollte in der vor uns
liegenden Ernteperiode von zusatzlicher Nachfrage aus der
Futtermittelindustrie profitieren, da Weizen derzeit glinstiger
ist als Mais. Von einem positiven Preistrend insbesondere bei
den Getreidesorten sollten in der ersten Jahreshalfte 2012 die
Aktien von Saatgutherstellern und Diingemittelproduzenten
profitieren kénnen.
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FAZIT

Steigende Rohstoffpreise trotz schwacherer Nachfrage moglich

Die Preise vieler Rohstoffe reflektieren bereits ein gerin-
geres Nachfrageniveau in 2012 aufgrund des schwacheren
wirtschaftlichen Wachstums. Eine potenzielle Rezession und
ein ,hardlanding’ der chinesischen Volkswirtschaft beinhalten
zwardie Gefahreines weiteren Preisrickgangsan den Rohstoff-
markten, jedoch erwarten wir bei den derzeitigen Preisen
ebenfalls eine deutliche Zunahme der Angebotsrisiken. Da-
rum halten wir insbesondere fiir die von uns praferierten
strukturell knappen Rohstoffe, wie Rohol, Kohle, Eisenerz,
Kupfer und Platin, eine Verteuerung in 2012 fur wahrschein-
lich. Davon losgelost erwarten wir den positiven Trend bei
Gold ebenfalls weiter intakt und sehen dartiber hinaus selek-
tive Chancen im Agrarsektor.

Auf der Aktienseite spiegelt das aktuelle Kursniveau vieler
Unternehmen der Bereiche Ol & Gas sowie Metals & Mining

Strukturell knappe Rohstoffe & Gold - Zusammenfassung

nicht das mogliche Ertrags- und Wachstumspotenzial der
Unternehmen wider. Dies ero6ffnet attraktive Chancen. Im Be-
reich der Edelmetallaktien versprechen steigende Dividenden
zudem zusatzliche Sicherheit.

Sowohl fir die Rohstoffmarkte als auch fir an den Roh-
stoffmarkten tatige Unternehmen sehen wir daher fur 2012
positive Entwicklungsmoglichkeiten. Mit der Fokussierung
auf strukturell knappe Rohstoffe verfolgen wir sowohl im
VCH Expert Natural Resources Fonds (Rohstoffaktien) als
auch im VCH Commodity Alpha Fonds (Rohstoffe) einen lang-
fristig erfolgreichen Investmentansatz, der Investoren einen
im Vergleich zum breiten Markt Uberlegenen Anlageerfolg
ermoglichen kann.

- Hohe Erschopfungsraten bei bestehenden Olfeldern

Rohol — Wenig neue Vorkommen mit langer Vorlaufzeit und geopolitischen Risiken

— Neue Vorkommen mit meist geringerem Volumen, aber hoheren ErschlieRungskosten

— Begrenzte geologische Verfligbarkeit

Metallurgische . ) .
Kohle — Australien als dominanter Produzent, aber mit Infrastrukturproblemen
— Nachfrage wachst starker als Angebot; China zuklnftig gréRter Importeur
: - Chinesische Vorkommen von niedriger Qualitat mit hohen Produktionskosten
Eisenerz — Verzogertes Wachstum wegen langer Vorlaufzeiten von Minenprojekten
: — Fehlende Infrastruktur in den wichtigsten Exportlandern
: = Wenig neue grofse Vorkommen in den néchsten Jahren
Kupfer — Bestehende Vorkommen mit stark fallenden Erzgehalten
© — Neue Vorkommen mit meist kleinerem Volumen und groRen Herausforderungen
© - Sudafrika wichtigster globaler Lieferant
Platin — Steigende Kosten u.a. aufgrund schwierigerer Abbaubedingungen
: — Stromversorgung oft kritischer Faktor
© — Sonderrolle im Rohstoffsektor
Gold — Profitiert vom unsicheren Kapitalmarktumfeld (Finanz- und Wirtschaftskrise, Schuldenkrise, ...)

— Nachfrage durch Investoren entscheidend (ETFs und Marktliberalisierung in China)
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ROHSTOFFTEAM DER VCH

Dr. Torsten Dennin, Portfolio Manager VCH Commodity Alpha

Dr. Torsten Dennin ist Manager des VCH Commodity Alpha Fonds. Sein Research-Fokus liegt auf der Ana-
lyse der internationalen Rohstoffmarkte sowie des globalen Aktiensektors Metals & Mining. Von 2003 bis
2010 war Dr. Dennin bei der Deutschen Bank AG in Frankfurt am Main tatig und verantwortete dort das
Management von Rohstoff-Spezialstrategien sowie zweier Rohstoff-Fonds. Dr. Dennin studierte an der Uni-
versitat zu Koln und an der Pennsylvania State University Volkswirtschaftslehre und promovierte an der
Schumpeter School of Business and Economics. Er ist Autor mehrerer Fachblicher und zahlreicher weiterer
Publikationen in Fachzeitschriften.

Ralf Miiller-Rehbehn, Portfolio Manager VCH Expert Natural Resources

Ralf Muller-Rehbehn ist Manager des VCH Expert Natural Resources Fonds. Sein Research-Schwerpunkt
liegt auf dem globalen Aktiensektor Oil & Gas. Herr Muller-Rehbehn verfligt iiber mehr als 18 Jahre Erfah-
rung in der Aktienanalyse und im Portfolio Management im Bereich Rohstoff- und Energie-Aktien. Zuletzt
war er Leiter Portfolio Management & Research bei WAVE Management, einem Asset Manager mit Fokus
auf Total-Return-Produkte, und Leiter Aktien-Portfoliomanagement bei Lazard Asset Management. Seine
Karriere begann er 1993 als Aktienanalyst bei der ABN Amro Bank mit Tatigkeiten in Amsterdam, London
und Frankfurt. Er ist CEFA-Investmentanalyst und Mitglied des deutschen Analystenverbands DVFA.

Matthias Wichmann, Rohstoff-Analyst

Matthias Wichmann ist Analyst im Bereich Natural Resources und unterstutzt das Team in der Analyse
der Rohstoffmarkte und Aktien der Sektoren Metals & Mining und Oil & Gas. Von 2009 bis 2011 war Herr
Wichmann als Consultant in der Transaktionsberatung mit einem Fokus auf Unternehmensbewertung bei
Ernst & Young tatig. Er studierte BWL mit dem Schwerpunkt Finanzen an der Eberhard-Karls-Universitat
in Tubingen und der Ecole de Management de Strasbourg und bereitet sich zur Zeit auf die CFA Level Il
Prifung vor.

Uber VCH

Die VCH ist eine der filhrenden Fondsgesellschaften in den Assetklassen ROHSTOFFE & SCHWELLENLANDER. Sie besteht seit
1991 und ist eine Tochtergesellschaft des Frankfurter Asset Managers Altira Group.

Kontakt:
VCH Investment Group . Gruneburgweg 18 . 60322 Frankfurt am Main . www.vch-fonds.de
Kirsten Heinrichs Josef Pfannenstill

T +49 (0)69 719 12 80 926 T +49 (0)69 719 12 80 34
kirsten.heinrichs@altira-group.de josef.pfannenstill@altira-group.de

AMEMBEROF /ATTIRA
/GROUP

Wichtiger Hinweis

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fur die Zukunft. Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw. Informati-
onen zugrunde, die wir flr zuverlassig halten. Die hierin enthaltenen Einschatzungen entsprechen unserer bestmaoglichen Beurteilung
zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich jedoch — ohne Mitteilung hiertiber — andern. Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten
konnen wir keine Gewahr Gbernehmen. Diese Publikation dient lediglich Ihrer Information. Fur eine Anlageentscheidung, die aufgrund
der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen wir keine Haftung.
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