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Management Report des HI Varengold CTA Hedge-Fonds

Von September 2006 bis einschlief3lich August 2007

September 2006

CTA: Wahrnehmung eines Umschwungs im US-Zinszyklus & Beruhigung der Lage im Nahen Osten

Auch diesen Monat konnten wir wieder eine hohe Streuung zwischen den CTA- und den FX-Trading-
Ertragen beobachten. Die Performance lag flr CTA zwischen —7,31% und +2,37%. Angetrieben einer Ver-
langsamung auf dem US-Immobilienmarkt hat die Wahrnehmung eines Umschwungs des Zinszyklus zu
einer soliden Performance fur die weltweiten Anleihemarkte gefiihrt. Diese Situation war gunstig fur die CTA-
Positionierung. Rohstoffe sind in allen Bereichen gefallen und haben flr Verluste gesorgt. Eine verbesserte
Lage im Nahen Osten hat zusammen mit einem Anstieg der Bestande zu einem Riickgang der Olpreise
gefihrt. Metalle konnten ihr neues Hoch nicht halten und sind gefallen. Entsprechend wurde das Rohstoff-
engagement unserer Manager im Laufe des Monats nach unten angepasst (insbesondere bei Energie und
Metallen). Mangels eines wirklichen Trends in den Wahrungsmarkten haben die FX-Trades (aus reinen FX-
Fonds und der CTA-Zuweisung) eine enttauschende Performance abgeliefert. Die anhaltende Starke des
Pfund hat zu einigen Fragen (ber sein derzeitiges Niveau gefiihrt. Der Euro hat gegentber dem Dollar
nachgegeben und wurde gegen Ende des Monats durch niedrigere Inflationszahlen in Deutschland noch
weiter gedriickt. Der Yen schwankte heftiger, da September der letzte Monat des Finanzjahres in Japan ist.
In diesem Umfeld haben die Manager kurzfristiger Anlagemodelle (insbesondere Handler mit hoher Um-
schlagshaufigkeit) besser abgeschnitten als Manager langfristiger Modelle.

Global Macro: Ein weiterer schwieriger Monat fir den Anleihehandel

Ahnlich wie bei den CTAs haben wir eine hohe Streuung zwischen den Ertragen der Global-Macro-
Managern beobachtet. Die Performance lag zwischen —10,36% und +3,34%. Das Zinsengagement war der
wichtigste Antrieb fiir die Performance, wahrend der unerwartete Aufschwung bei den Anleihen der Perfor-
mance geschadet hat. Anders als bei den CTAs hat sich das Rohstoffengagement positiv ausgewirkt. Dies
wurde hauptsachlich durch Energie (abnehmender Druck auf diesen Markten), Metalle (Trendwende nach
neuen Hochs) und den Handel mit Agrarprodukten (schwache Nachfrage nach Baumwolle, was zu einem
ricklaufigen Trend gefuhrt hat; Spekulationen Uber Zucker im Zusammenhang mit der Herstellung von Etha-
nol; etc.) angetrieben. Manager mit einem Netto-Long-Engagement gegentiber Aktien haben weiterhin von
sinkenden Energiepreisen und soliden wirtschaftlichen Daten am Monatsende profitiert. Der Manager mit der
schlechtesten Performance hat diesen Monat 10,36% verloren, was zu einem Grof3teil durch aggressive
Positionen auf den US-amerikanischen und europdaischen Ertragskurven verursacht wurde.

Oktober 2006
CTA: Beteiligungskapital Hauptantriebskraft flir Performance

Oktober war ein guter Monat fir CTA- und FX-Manager beobachten. Die Performance lag fiir CTA zwischen
—1,49% und +5,73%. Aktienmarkte sorgten flr positive Ertrage, da CTA-Manager so positioniert waren, dass
sie am besténdigen Aufwartstrend wahrend des gesamten Monats teilhaben konnten. Diejenigen, die sich an
kurzfristigen Trends orientierten, haben innerhalb des Monats auftretende Schwankungen der Anleihemérkte
ausgenutzt, indem sie ihr Engagement effizient umgekehrt haben, wahrend die Manager langfristigerer Mo-
delle gelitten haben. Mit Ausnahme des Australischen Dollars, der infolge von Spekulationen tber eine dritte
Zinserh6hung durch die australische Zentralbank gegentiber dem US-Dollar drastisch gestiegen ist, blieben
andere wichtige Wahrungen bewegt. Mangels eines wirklichen Trends in den Wahrungsmarkten haben die
FX-Trades (aus reinen FX-Fonds und der CTA-Zuweisung) eine enttduschende Performance abgeliefert. Ein
anhaltender Riickgang wurde im Energiebereich beobachtet, mit Ausnahme von Erdgas, das im Laufe des
Monats um +2,60% anstieg und damit eine Pause von der Abwartsbewegung einlegte, die vor 10 Monaten
begann (-65%). CTAs profitierten von diesem anhaltenden Trend. Getreide war infolge eines vom US-
Landwirtschaftsministerium verdéffentlichten unerwarteten Berichts Uber eine sinkende Getreideproduktion in
den USA sowie aufgrund der Tatsache, dass eine Durre die Lieferungen von Produzenten in Australien, dem
drittgréRten Getreideexporteur, weiter verringern wird, haussierend. CTA-Manager haben diesen anhalten-
den Trend durch eine Erhdéhung ihres Engagements ausgeniitzt. In diesem Umfeld mit bestandigen Trends
und erheblichen Bewegungen haben Manager langfristigerer Modelle besser abgeschnitten als Manager
kurzfristiger Modelle.

Global Macro: HeiRe Rohstoffe



Die Performance lag zwischen —-3,32% und +5,80% (mit einem durchschnittlichen Verlust von —1,85% und
einem durchschnittlichen Gewinn von +2,62%). Die Mehrheit der Discretionary-Manager hat den Monat im
positiven Bereich abgeschlossen (im Gegensatz zu systematischen Managern). Rohstoffméarkte waren im
Oktober die Hauptgewinnquelle, da die Manager den Abwartstrend des Energiesektors und die steigenden
Maispreise ausgenutzt haben. Einen weiteren positiven Beitrag zur Performance dieses Monats hat der
Wahrungssektor geleistet. In der Tat hat der USD gegentber den meisten Wahrungen nachgegeben (mit
Ausnahme von NOK und CAD), und Global-Macro-Manager profitierten von diesem Abwartstrend haupt-
sachlich gegeniiber dem JPY und dem AUD. Trotz des erheblichen Aufwértstrends auf wichtigen Aktien-
markten haben einige Manager auf diesem Sektor Verluste erlitten, da im Oktober in einigen Landern eine
gewisse Volatilitdt beobachtet wurde. Festverzinsliche Wertpapiere waren in diesem Monat fiir unsere Ma-
nager der einzige Negativposten. Die letzte Oktoberwoche war besonders schwierig fir festverzinsliche
Positionen, insbesondere bei US-Anleihen, die gegeniber dem Anfang Oktober vorherrschenden Trend
drastisch gefallen sind.

November 2006
CTA: Schwacher Dollar Hauptantriebskraft fir Performance

Der November war ein guter Monat fir CTA- und FX-Manager. Die Performance lag fiur CTA zwischen —
2,55% und +10,05%, und fur FX-Trading zwischen +0,28% und +8,28%. Wahrungen sorgten fur positive
Gewinne, da der Dollar nach wirtschaftlichen Daten, die eine Abschwachung der US-Konjunktur zeigten,
drastisch nachgegeben hat. Der Euro erzielte gegentiber dem USD den héchsten Wert seit 20 Monaten, und
das Pfund Sterling stieg gegeniiber dem Dollar auf den héchsten Wert seit mehr als 14 Jahren. Wéahrungen
haben am meisten zu CTAs beigetragen und den FX-Fonds gute Ertrage ermdglicht. Aktienmarkte waren
daran diesen Monat nicht gekoppelt. Auf den US-Aktienmarkten waren Manager so positioniert, dass sie am
bestandigen Aufwartstrend wahrend des gesamten Monats teilhaben konnten, aber die europaischen und
asiatischen Markte wiesen aufgrund eines gegeniber Euro und Yen schwachen Dollars einen drastischen
Umschwung auf. CTAs haben ihr Short-Engagement auf dem Energiemarkt, der nach der Bekanntgabe der
US-Aktien eine Umkehrbewegung vollzog, reduziert. Durch diese Reduktion konnten die CTAs ihre Verluste
verringern. Getreide war haussierend und folgte damit dem Trend der letzten Monate wegen eines befiirch-
teten Rickgangs der US-Getreideproduktion und der Tatsache, dass eine Diirre die Lieferungen von Produ-
zenten in Australien, dem drittgrof3ten Getreideexporteur, weiter verringern wird. CTA-Manager haben die-
sen anhaltenden Trend durch eine Erhdhung ihres Engagements ausgenitzt. Gold und Silber berichteten
starke Zuwéchse aufgrund der Ausnutzung einer ,Safe-Haven-Regelung“ mit dem schwachen Dollar und der
Abschwachung der US-Konjunktur. Da wahrend der letzten Monate Long-Positionen aufgebaut wurden,
konnten CTA-Manager davon profitieren, ohne ihr Engagement auszuweiten. In diesem Umfeld mit bestan-
digen Trends und erheblichen Bewegungen haben Manager langfristigerer Modelle besser abgeschnitten als
Manager kurzfristiger Modelle.

Global Macro: Sind Wéhrungen wieder im Spiel?

Die Performance lag zwischen -3,57% und +2,63% (mit einem durchschnittlichen Verlust von —1,97% und
einem durchschnittlichen Gewinn von +1,26%). Alle Manager, die diesen Monat im positiven Bereich ab-
schlossen, waren Discretionary-Manager (mit einer Ausnahme). Auch diesen Monat leistete der Rohstoff-
Sektor einen der besten Beitrage zur Performance. Manager, die ein langes Engagement iber mehrere Un-
tersektoren (inshesondere Getreide, Energien und Edelmetalle) aufrechterhalten haben, konnten einige gute
Gewinne erzielen. Im Allgemeinen handelt es sich dabei um langfristige Positionen. Der Wahrungshandel
war dieses Jahr die schwierigste Assetklasse. Die erhebliche Schwache des USD Ende November hat je-
doch einige profitable Gelegenheiten fiir Global-Macro-Manager (wie CTAs) geschaffen. Die globalen Akti-
enmarkte waren in diesem Monat aufgrund der Ende des Monats erfolgten Korrekturen in Europa und Asien
schwierig. Diese Bewegung war schmerzhaft fir die Mehrheit unserer Manager, die viel Geld verloren haben
und, im Allgemeinen, den Monat mit einem leichten Minus abschlossen. Ebenso wie der Aktiensektor gestal-
tete sich auch der Anleihemarkt schwierig. Die Manager befanden sich Uberwiegend in der entgegengesetz-
ten Richtung der Anleiheméarkte und haben Verluste erzielt. Wahrenddessen konnte unser Spezialist fur
Emerging Markets (und Manager, die auf dem Feld Emerging Markets tatig sind) einige gute Gelegenheiten
auf Anleihe- und Aktienmarkten (Russland, Indien, etc.) ergreifen.

Dezember 2006
CTA: Es dreht sich alles um den Aufschwung des Aktienmarkts
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Der Dezember war ein guter Monat fir CTA- und FX-Manager. Die Performance lag fir CTA zwischen —
12,04% und +7,83%, und flr FX-Trading zwischen +1,26% und +10,27%. Der Dezember war ein sehr guter
Monat fir CTA-Manager, da Systeme so positioniert waren, dass der Aufwartstrend des Aktienmarkts aus-
genitzt werden konnte. Dieses Long-Aktienengagement wurde im Laufe des Monats reduziert, da die Sys-
teme die Positionen aus Furcht vor einem Umschwung einschrankten und Gewinne mitnahmen. Indem sie
ihr Short-Engagement gegenlber Energiekontrakten im Laufe des Monats schrittweise erhéhten, konnten
CTAs von dem erheblichen Abwartstrend profitieren, der wahrend des gesamten Monats auf diesem Sektor
erfolgte. Der Energiesektor ist das grof3te Engagement von CTAs innerhalb des Feldes ,Rohstoffe”. Sowohl
CTA- als auch FX-Fonds nitzten die Schwéche des Yen gegeniber dem USD und dem Euro, nachdem die
Zahlen des japanischen BSP fir das dritte Quartal nach unten korrigiert worden waren, aus. Getreide war
ein schwieriger Markt fur CTAs. Mais-Futures begannen den Monat mit Verlusten und erfuhren im Laufe des
Monats aufgrund starker US-Exporte einen Umschwung. Auch Sojabohnen schwankten; sie fielen zu Beginn
des Monats und schlossen etwas niedriger ab, da die Produktions- und Endbestandszahlen unveréndert
blieben. Gold, Kupfer und Silber meldeten starke Verluste, da eine Erholung des Dollars die Gewinne ein-
schrankte. Da wahrend der letzten Monate Long-Positionen aufgebaut wurden, wurden CTAs dadurch leicht
beeintrachtigt und haben ihre Positionen leicht reduziert. Die meisten haben dabei ihr Long-Engagement
aufrechterhalten. In diesem Umfeld mit bestandigen Trends und erheblichen Bewegungen haben Manager
langfristigerer Modelle besser abgeschnitten als Manager kurzfristiger Modelle.

Global Macro: Die Gewinner waren Long-Aktien und Short-Anleihen

Die Performance lag zwischen -3,15% und +5,47% (mit einem durchschnittlichen Verlust von —1,27% und
einem durchschnittlichen Gewinn von +2,93%). Im Gegensatz zu den beiden Vormonaten haben alle syste-
matischen Manager (mit einer Ausnahme) den Monat im positiven Bereich abgeschlossen.

Obwohl es ein schwieriges Jahr fir Aktien war, hat dieser Sektor das Jahr ziemlich gut mit einem ,Endspurt*
abgeschlossen. Global-Macro-Manager konnten diesen globalen Trend dank eines Long-Engagements auf-
greifen, das im Laufe des Monats aufgebaut und ausgeweitet wurde. Der Anleihesektor war auch fir Global-
Macro-Manager profitabel, die global ein Short-Engagement aufrechterhielten. Der Wahrungssektor trug
nicht wesentlich zur Performance der Global-Macro-Plattform bei, da einige Manager vom Wertanstieg des
Dollars gegentber wichtigen Wahrungen profitierten, wahrend andere Manager beim Yen und beim Australi-
schen Dollar Verluste erlitten. Dieses eine Mal hat das Rohstoff-Engagement nicht positiv zur Performance
beigetragen. Im Laufe des Monats fielen die Energiepreise aufgrund zuriickgehender Nachfrage und der im
Osten und Mittleren Westen der USA herrschenden uniiblich hohen Temperaturen. Auch die Metallmarkte
wurden nach unten gedriickt. In diesem Umfeld haben die Manager gelitten, ihr Engagement jedoch auf-
rechterhalten (aufgrund ihrer langfristigen Betrachtung). Andererseits konnten sie dank ihres Engagements
auf dem Getreidemarkt einige Gewinne erzielen. Der Rohstoffsektor war in diesem Monat definitiv ein
schwieriger Markt, wie aus den Ergebnissen passiver Indices wie dem GSCI hervorgeht, der fir den Monat
circa 7% (und fur das Jahr circa 15%) im Minus lag. Wahrenddessen konnten Spezialisten fir Emerging
Markets (und Manager, die auf dem Feld Emerging Markets téatig sind) einige gute Gelegenheiten auf Anlei-
he- und Aktienmarkten (Russland, Indien, etc.) ergreifen.

Januar 2007
CTA: Neuer Monat, neues Jahr, alte Geschichte

Der Januar erwies sich als guter Monat fiir CTA- und FX-Manager. Die Performance lag flr CTA zwischen —
2,78% und +3,90%, und fur FX-Trading zwischen +2,11% und +2,91%. Nur ein Viertel der CTAs verzeichne-
te eine negative Performance fur den Monat. Ebenso wie im Dezember haben die Systeme den Aufwarts-
trend auf dem Aktienmarkt, der eine erhebliche Quelle fiir die Performance im Januar war, aufgenommen.
Européaische und US-Indexfutures waren am profitabelsten: dieses Engagements blieb wahrend des gesam-
ten Monats konstant. Das Gesamtengagement stieg im Laufe des Monats an und ist insbesondere mit einem
ansteigenden Engagement auf dem Zinssektor verkntpft. Dieser war eine weitere Quelle positiver Perfor-
mance im Januar, da die Systeme ihre Short-Positionen bei Zins-Futures erhdéht haben. Hier konnte die
Mehrheit die Gberraschende Zinserh6hung in Grol3britannien ausnitzen. Auch in diesem Monat haben CTA-
und FX-Fonds die anhaltende Schwache des Yen gegeniiber dem USD genitzt, da das Vertrauen des
Marktes in die Fahigkeit Japans, die Kurse zu erhthen, im Laufe des Monats abnahm. Was die Rohstoffe
betrifft, so wurde das Metallengagement, das im letzten Monat reduziert worden war, im Januar so erhoht,
dass es das gréRRte Rohstoff-Engagement der CTAs darstellte. Trotz eines ziemlich volatilen Monats trugen
Metalle dank eines Netto-Long-Engagements positiv zur Performance bei. Wie im Dezember war Getreide
ein schwieriger Markt. Mais ist hierflir ein gutes Beispiel: der Futures-Kontrakt fiel um beinahe 10% und
erdffnete damit den Monat in Nach-Feiertags-Betriebsamkeit, wahrend Ansichten, dass der Markt iberbe-
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wertet sei, zur Schwéche beitrugen. Dennoch stieg der Markt aus innerhalb des Monats auftretenden Tiefs
um 19% an, da das US-Landwirtschaftsministerium den Markt schockierte, indem es seine abschlie3ende
Schatzung der Produktion 2006 um 210 mil/bu herabsetzte. Mais konnte bis zum Monatsende einen kleinen
Gewinn erzielen (+3,5%), da eine abnehmende Exportnachfrage die Kursgewinne begrenzte. Der Sektor hat
keinen wesentlichen Beitrag zur Performance geleistet, da das Engagement ziemlich niedrig blieb. Energie-
kontrakte waren ziemlich volatil und schwierig zu handeln; dieser Sektor hat nicht wesentlich zur Performan-
ce im Januar beigetragen. In diesem Umfeld mit bestdndigen Trends und erheblichen Bewegungen haben
Manager langfristigerer Modelle besser abgeschnitten als Manager kurzfristiger Modelle.

Global Macro: Schwieriges Umfeld, doch alle Assetklassen haben im positiven Bereich abgeschlossen

Die Performance lag zwischen -1,47% und +4,17% (mit einem durchschnittlichen Verlust von —0,72% und
einem durchschnittlichen Gewinn von +1,25%). Auch in diesem Monat haben mit einer Ausnahme alle sys-
tematischen Manager im positiven Bereich abgeschlossen. Alle Sektoren haben positiv zur Performance
beigetragen. Anleihemarkte, die im Dezember drastisch gefallen sind, behielten ihren Abwartstrend im Janu-
ar bei. Dies war sehr profitabel fiir Global-Macro-Manager. Eine Ausnahme: der japanische Markt. Die uner-
wartete Zinserhéhung in GrofRbritannien hat sich bei der Mehrheit unserer Manager positiv auf die Perfor-
mance ausgewirkt. Auch das Aktienengagement war profitabel, da die globalen Aktienmarkte weiterhin stei-
gen. Der Aktienspezialist verzeichnete aufgrund einiger Sektorenwetten ein leichtes Plus. Systematische
Manager erzielten auf den europaischen Markten (Schweiz, Spanien) und in Japan gute Gewinne. Auch in
diesem Monat war der Wahrungssektor keine wesentliche Antriebskraft fir Global Macros, da einige Mana-
ger vom Wertanstieg des Dollars gegeniber wichtigen Wahrungen profitierten, wdhrend andere Manager
beim Yen und beim Australischen Dollar Verluste erlitten. Im Rohstoffbereich konnten die meisten Manager
Gewinne erzielen, aul3er einem Manager mit einem systematischen Ansatz, der durch sein Engagement in
Weizen, Energien und unedle Metalle Nachteile erlitt. Ungltcklicherweise waren diese Sektoren die gréfite
Trendquelle in diesem Monat, was positiv fir Getreide (und insbesondere fiir Mais) und negativ fiir unedle
Metalle (insbesondere Kupfer und Zink, die aufgrund steigender Bestande und sinkender Pramien litten)
war. Passive Rohstoffindices wie GSCI leiden weiterhin.

Februar 2007
CTA: Bitte anschnallen

Der Februar erwies sich als sehr schwieriger Monat fir CTA- und FX-Manager. Die Performance lag fir
CTAs zwischen —6,84% und +11,52% und fir FX-Fonds zwischen —5,50% und +1,44%. Nur ein Drittel der
CTAs verzeichnete eine positive Performance fir den Monat, und die gré3ten Verluste wurden an zwei Ta-
gen, dem 27. und dem 28., erlitten. Der Monatsanfang war profitabel fir CTAs, da diese vom Aufwartstrend
auf dem Zinssektor profitierten. Auch Long-Positionen bei Metallen, die bereits vor langerer Zeit von den
Systemen eingefihrt wurden, waren profitabel. Die Monatsmitte markierte den Beginn einer harteren Zeit fur
CTAs. Zuerst kam es zu einem Umschwung auf dem Zinsmarkt, der die CTAs beeintrachtigt hat und sie
veranlasste, ihr Engagement auf dem Sektor schrittweise zu reduzieren. Und dann kam der 27. Februar mit
seinem Anteil an plétzlichen und gewaltigen Marktumschwiingen. Dies betraf beinahe alle durch CTAs ge-
handelten Méarkte, was die schlimmste Situation ist, die bei der Verfolgung lang- oder mittelfristiger Trends
eintreten kann. Naturlich wurde der grofdte Verlust durch die Aktien- und Zinsmérkte verursacht, aber auch
Rohstoffe blieben von Verlusten bei Metall- und Energiepositionen nicht verschont. Die plétzliche Aufwarts-
bewegung des JPY wurde weder von den CTAs noch von den FX-Fonds aufgenommen und war fiir letztere
eine wesentliche Verlustquelle. Das Gesamtengagement blieb wahrend des gesamten Monats konstant, da
die Bewegungen zu kurzlebig waren, um von den Systemen, von denen die meisten einen mittel- bis lang-
fristigen Handelshorizont haben, berlicksichtigt zu werden. Was noch Uberraschender ist, das Aktienenga-
gement wurde wéahrend der letzten 2 Tage des Monats erhdht, da die Korrektur von einigen Systemen flr
einen guten Eintrittspunkt gehalten wurde. Die Auswirkungen dieser Marktbewegungen auf das Engagement
werden im Marz sicher greifbarer sein. In einem derart rauen Umfeld mit plétzlichen und gewaltigen Um-
schwiingen auf beinahe allen gehandelten Markten haben die Manager kurzfristiger Modelle logischerweise
besser abgeschnitten als die Manager lang- und mittelfristiger Modelle, da sie schneller auf Marktbewegun-
gen reagieren konnten.

Global Macro: Beeintrachtigt von der Marktkorrektur
Die Performance lag zwischen -5,28% und +3,44% (mit einem durchschnittlichen Verlust von —2,85% und
einem durchschnittlichen Gewinn von +1,69%).

Der Wahrungshandel erwies sich als schwierig, da Anleger begannen, einige wesentliche Carry-Trade-
Positionen (zum Beispiel Yen-basierte Carry-Trades) aufzulésen. Systematische Manager haben dieses
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Geschaft bereits seit einiger Zeit betrieben und infolge dieses Ereignisses Geld verloren. Auch Discretionary-
Manager haben gelitten, jedoch in geringerem AusmalRl. Festverzinsliche Wertpapiere waren ein weiterer
Verlustmotor im Februar, insbesondere ausgeldst durch den Wechsel aus riskanten in sichere Anlageformen
(Flight to Quality) am 27. Wieder haben systematische Manager Geld verloren, da es sich bei ihnen um
Long-Aktien und Short-Zinsen handelte. Long- & Short-Aktien-Spezialisten und diejenigen mit einem grof3en
Aktien-Engagement haben in diesem Umfeld gelitten. Einige von ihnen sind auf die Bremse getreten und
haben einen Teil ihres Engagements mechanisch reduziert. Der Rohstoffsektor war eine Gewinnquelle fur
die spezialisierten Manager und andere, die ein Engagement auf diesem Sektor haben. Die Energiepreise
haben in diesem Monat ihre starke Performance beibehalten, angefiihrt von Benzin (hauptsachlich aufgrund
sinkender Bestande und einer rekordnahen monatlichen Nachfrage). Auf ahnliche Weise erklimmt der
Maismarkt neue Hohen aufgrund des Ethanolthemas und eines voraussichtlichen Angebotsmangels. In der
Folge haben sich die passiven Indices leicht erholt.

Marz 2007
CTA: Schwierigkeiten, sich von den Verlusten in der ersten Marzwoche zu erholen

Ebenso wie der Februar erwies sich der Méarz als schwieriger Monat fir CTA- und FX-Manager. Die Perfor-
mance lag zwischen -7,40% und +5,71% fur CTAs und zwischen -10,06% und +5,55% fir FX-Fonds. Nur 4
der 20 CTAs meldeten fir den Monat eine positive Performance, und diese 4 gehéren alle zum Short-Term-
Bereich.

Obwohl in der zweiten Monatshalfte gute Performances verzeichnet wurden, waren die Verluste der ersten
Marzwoche zu gravierend, um vollstandig wieder hereingeholt werden zu kénnen. Der Umschwung auf dem
Aktien- und dem Zinsmarkt traf die meisten CTAs, die seit langem Long-Aktien-/Short-Anleihen-Positionen
aufgebaut hatten, empfindlich.

Die Monatsmitte markierte mit stabilen Aufwartstrends auf dem Aktien- und Metallsektor den Beginn einer
leichteren Zeit fir CTAs.

Das Gesamt-Engagement, dargestellt in nachfolgender Abbildung, ist logischerweise nach dem Ende der
Marktturbulenzen vom Februar erheblich reduziert worden. Daher begann die Lyxor-CTA-Plattform den Mo-
nat Mérz mit einer durchschnittlichen Variation Margion von ca. 10%, wobei der Aktien- und der Zinssektor
am starksten von der Verringerung betroffen waren. Aufgrund des Auftauchens von Trends auf diesen bei-
den Sektoren im Laufe des Monats wurde das Gesamt-Engagement schrittweise erhdht, blieb jedoch im
Vergleich zum historischen Durchschnitt nach wie vor niedrig.

Trotz der negativen Monatsperformance der FX-Strategie bot der Marz diesen Fonds aufgrund der anhal-
tenden Schwachung des Dollars gegeniiber dem Euro nach der ersten Woche des Monats einige gute Ge-
legenheiten und einige positive Trends bei rohstoffverkniipften Wahrungen wie dem Australischen und dem
Neuseelandischen Dollar. Die hier im Laufe des Monats verzeichneten Gewinne waren nicht ausreichend,
um die mit dem Umschwung des USD verbundene negative Performance vom Monatsanfang wiedergutzu-
machen.

Wie im Februar schnitten in diesem Umfeld nicht-anhaltender Trends die Manager kurzfristiger Strategien
besser ab als die Manager mittel- und langfristiger Strategien, da sie, inshesondere in der ersten Woche des
Monats, besser in der Lage waren, schnell auf heftige und schnelle Marktbewegungen zu reagieren.

Global Macro: Volatilitat setzt sich im Méarz fort

Die Performance der Macro-Manager lag zwischen -6,25% und +2,43% (mit einem durchschnittlichen Ver-
lust von -1,69% und einem durchschnittlichen Gewinn von +1,47%).

Festverzinsliche Wertpapiere erwiesen sich in diesem Monat als der am besten abschneidende Sektor, da
viele Gewinne bei Positionen mit langen Laufzeiten in Asien, den USA und Europa erzielt wurden. Systema-
tische Manager waren auf diesem Sektor vorteilhafter engagiert.

Wahrend der ersten Woche des Monats litten die Manager ebenso wie Ende Februar aufgrund ihrer Aktien-
positionen. Gliicklicherweise konnten sie ihre Verluste im restlichen Monat wieder ausgleichen, insbesonde-
re dank europdaischer Positionen. Aktienspezialisten erzielten erhebliche Gewinne dank ihres Engagements
auf dem Finanz- und Verbrauchersektor.



Was den Wahrungssektor betrifft, so verfolgten die GM-Manager keine einheitliche Strategie. Die Haupt-
schwerpunkte lagen auf Kanada, Japan, den Vereinigten Staaten und einigen Wahrungen der Wachstums-
staaten.

Am schwierigsten gestaltete sich in diesem Monat der Handel auf dem Rohstoffsektor. Die Hauptantriebs-
krafte fur die Performance in diesem Sektor waren landwirtschaftliche Erzeugnisse und Metalle. Tatséchlich
hat vor allem Mais in letzter Zeit ungeheure mediale Aufmerksamkeit erhalten, wegen der Bewegung hin zu
Ethanol. Im Anschluss an die Meldungen des US-Landwirtschaftsministeriums kehrte sich der Markt jedoch
um. Das US-Landwirtschaftsministerium prognostizierte fir 2007 einen 15,5%igen Anstieg des Maisanbaus
in den USA auf 90,5 Mio. Morgen, der héchste Stand seit 1944.

Auch ein gewisser Druck auf dem Kakao-Markt sorgte fir einige Bewegungen. Im Metallbereich folgten die
Edelmetalle dem Aktienmarkt, was den GM-Managern einige Verluste bescherte, die durch Gewinne bei
unedlen Metallen ausgeglichen wurden.

April 2007
CTA: Wieder im Spiel

Nach zwei schwierigen Monaten im Februar und Méarz erwies sich der April als &ufRerst profitabler Monat fur
CTA- und FX-Manager. Die Performance lag zwischen -2,24% und +7,61 fur CTAs und zwischen 0,00% und
+10,75% fir FX-Fonds. Nur 2 der 19 CTAs verzeichneten diesen Monat eine negative Performance.

Die gute Performance dieses Monats wurde hauptsachlich auf Aktiensektor verzeichnet, dank der anhalten-
den Erholung der meisten Aktienmarkte der Welt, insbesondere in Europa. Was den Rohstoffmarkt betrifft,
so waren die meisten Systeme so positioniert, dass sie vom Aufwartstrend auf dem Metallsektor profitieren
konnten.

Bemerkenswert ist, dass auch der Wahrungssektor auf dem Ricken des gegeniiber dem Euro nachgeben-
den USD und eines Abwartstrends des JPY, der in groRem Umfang von FX-Fonds ausgenutzt wurde, einige
gute Gelegenheiten bot.

Die FX-Strategie hat seit November letzten Jahres einige gute Ertrédge erzielt. Nur zwei Monate (Februar und
Mérz) schlossen in diesem Zeitraum mit einem Minus. Es mag ein wenig zu frih sein, um zu sagen, dass
diese Strategie definitiv wieder im Rennen ist, aber die Marktbedingungen auf dem Wahrungssektor schie-
nen in letzter Zeit profitabler fur Wahrungsmanager zu sein. Endlich lassen sich einige anhaltende Trends
wahrnehmen, unter anderem der nachgebende USD und JPY.

Das Gesamt-Engagement ist im Laufe des Monats erheblich erhdht worden, da die Systeme einige positive
Trends identifizierten, die sie ausnutzen konnten, vor allem auf dem Wahrungs- und Metallsektor. Daher
begann die Lyxor-CTA-Plattform den Monat mit einem durchschnittichen MTE von ca. 11,5% und schloss
den Monat bei 13,5%, beinahe auf dem Stand von Februar.

In diesem Umfeld anhaltender Trends schnitten die Manager lang- und mittelfristiger Strategien besser ab
als die Manager kurzfristiger Strategien, da sie ihr Engagement im Laufe des Monats konstant erhéhten und
so von mittelfristigen Trends profitierten, wéhrend die Manager kurzfristiger Strategien ihr Engagement rela-
tiv niedrig hielten und sich beim Handel mehr auf ihre Positionen konzentrierten.

Global Macro: Beinahe alle Sektoren im Minus

Die Performance der Macro-Manager lag zwischen -3,69% und +3,55% (mit einem durchschnittlichen Ver-
lust von -1,10% und einem durchschnittlichen Gewinn von +1,80%).

Das Marktumfeld bleibt ziemlich unrentabel fir Global-Macro-Manager, da es scheint, dass Grundstoffe
nach wie vor nicht der Hauptmotor fiir Marktbewegungen sind. Diese werden eher von Stimmungen und
Spekulationen beeinflusst.

Der Wahrungssektor war im letzten Monat fir Systematische Manager ein schwieriges Feld. Long-
Engagement beim JPY, CAD und AUD hat wéahrend dieses Monats gelitten. Das Engagement in dieser As-
set-Klasse ist wahrend des Monats leicht gestiegen.

Der Rohstoffspezialist hat in diesem Monat kontinuierlich Geld verloren, insbesondere am Monatsanfang.
Manager, die durch Mais das Ethanolthema ausgespielt haben, haben nach den Meldungen des US-
Landwirtschaftsministeriums gelitten. Der Energiesektor war aufgrund des steigenden Drucks in Nigeria und
Raffinerieproblemen in den USA, die in allen Bereichen zu Verlusten gefiihrt haben, volatil.
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Der Fixed-Income-Sektor schloss den Monat leicht gedampft. Die britischen und deutschen Markte erwiesen
sich als schwieriger als Japan, die USA und Australien. Das Engagement blieb wahrend dieses Monats
ziemlich stabil.

Um mit einer etwas positiveren Meldung abzuschlielen: das Aktien-Engagement war fir die Mehrheit der
Manager auf3erst rentabel, insbesondere dank Europa und der USA. Unglicklicherweise reichte es nicht, um
die auf anderen Sektoren erzielten Verluste auszureichen. Das Aktien-Engagement nahm wéahrend dieses
Monats logischerweise leicht zu.

Mai 2007
CTA: Ein weiterer starker Monat

Im Anschluss an die im April verzeichnete Performance war der Mai ein weiterer sehr guter Monat fiir die
CTA- und FX-Strategien, wobei es eine hohere Streuung zwischen den verschiedenen Fonds der Plattform
gab. Die Performance lag zwischen -10,02% und 7,29% fir CTAs und zwischen 0,65% und 7,35% fiir FX-
Fonds. 6 der 19 CTAs verzeichneten eine negative Performance, wahrend alle FX-Fonds eine positive Per-
formance erzielten.

Ahnlich wie im letzten Monat wurde die gute Performance dieses Monats hauptsichlich auf dem Aktiensek-
tor erzielt, der von starken M&A-Aktivitdten und einer steigenden Risikolust profitierte. Der Fixed-Income-
Sektor sorgte fiir zusatzliche Gewinne, da das Short-Engagement der CTAs bei Anleihen von AbstoRungen
und den Erwartungen steigender kurzfristiger Zinsen in den USA und in Europa profitierte.

Was die Rohstoffméarkte betrifft, so waren diese ein schwieriges Feld und folgten dabei dem Beispiel des
Metallsektors, dessen Aufwartstrend sich in diesem Monat umkehrte, da die Anleger starker von den Akti-
enmarkten angezogen wurden. Energie und Getreide bewegten sich im gesamten Monat seitwéarts und
schufen keine sehr guten Geschaftsgelegenheiten fir CTAs.

Auch in diesem Monat verzeichnete die FX-Strategie eine starke Performance, da sich die Modelle am
Nachgeben des Japanischen Yen und der anhaltenden Starkung des Kanadischen Dollars orientierten.

Das Gesamt-Engagement ist im Laufe des Monats leicht verringert worden, da einige Systeme einen Teil
ihrer Aktien- und Metallpositionen aufgrund von Gewinnmitnahmen reduzierten. Daher begann die Lyxor-
CTA-Plattform den Monat mit einer durchschnittlichen Variation Margin von ca. 14,46% und schloss den
Monat bei 13,8%, nach wie vor hoch verglichen mit dem historischen Durchschnitt.

In diesem Umfeld anhaltender Trends schnitten die Manager lang- und mittelfristiger Strategien besser ab
als die Manager kurzfristiger Strategien, da die letzteren weniger Engagement bei Aktien hatten und sich
beim Handel mehr auf ihre Positionen konzentrierten.

Global Macro: Fixed Income — der Markt der Stunde; Wahrungen — zu vermeiden

Die Performance der Macro-Manager lag zwischen -4,05% und +7,35% (mit einem durchschnittlichen Ver-
lust von -1,93% und einem durchschnittlichen Gewinn von +2,91%).

Ganz egal, welchen Ansatz die Manager verfolgten, sie alle haben bei ihrem Wahrungs-Engagement Geld
verloren. Systematische diversifizierte Global-Macro-Fonds haben im Durchschnitt einen héheren Prozent-
satz verloren als Discretionary-Macro-Trader. Auf der Grundlage ihrer Bewertungsmethodik lagen systemati-
sche Macro-Fonds hauptsachlich bei den kanadischen, australischen und japanischen Wahrungen falsch.

Obwohl die Aktienméarkte einige positive Trends aufwiesen, war das Aktien-Engagement insgesamt nicht
sehr erfolgreich. Systematische Macro-Trader verloren Geld, hauptséchlich in Deutschland, GroRRbritannien
und Europa. Lediglich die Discretionary-Trader, insbesondere diejenigen mit Schwerpunkt auf Aktien, konn-
ten auf diesem Sektor im letzten Monat Gewinne erzielen.

Das Rohstoff-Engagement hat sowohl bei spezialisierten als auch bei diversifizierten Fonds wenig zur Per-
formance beigetragen. Verluste entstanden hauptsachlich im Metall- und Getreide-Engagement (Spekulatio-
nen rund um das Ethanolthema).



Im Gegensatz zum Wahrungssektor haben festverzinsliche Wertpapiere in diesem Monat bei allen Strate-
gien und Ansatzen gute Gewinne erzielt. Systematische Macro-Manager erzielten im Durchschnitt héhere
Gewinne als Discretionary-Manager. Am profitabelsten war das Engagement auf den US-amerikanischen,
britischen und deutschen Markten. Emerging-Markets-Spezialisten haben ihr Anleihe-Engagement erweitert
(Venezuela, Argentinien, etc.), da sie einige gute Geschéaftsgelegenheiten in diesem Bereich vorhersahen.

Juni 2007
CTA: Eine herausragende Performance

Im Anschluss an die duRerst gute Performance der letzten beiden Monate war der Juni ein weiterer sehr
guter Monat fur die CTA- und FX-Strategien, wobei es nach wie vor eine hohe Streuung zwischen den ver-
schiedenen Fonds der Plattform gab. Die Performance lag zwischen -5,56% und 10,69% fur CTAs und zwi-
schen 2,03% und 6,38% fir FX-Fonds. Nur 2 der 19 CTAs verzeichneten eine negative Performance, wah-
rend alle FX-Fonds eine positive Performance erzielten.

CTAs konnten in diesem Monat trotz schwieriger Aktienmarktbedingungen dank ihrer Diversifikation hohe
Gewinne erzielen. Daher wurden die Gewinne des letzten Monats hauptséchlich bei den Rohstoffen erzielt,
insbesondere auf dem Energiesektor, der einige positive und anhaltende Trends aufwies, insbesondere eine
signifikante Aufwertung von Rohél im Gegensatz zu einer drastischen Senkung des Erdgaskontrakts. Die
Rohdlwerte erfuhren eine friihzeitige Unterstitzung durch Transportunterbrechungen, die durch den Wirbel-
sturm Gonu im Persischen Golf verursacht wurden. Wahrenddessen behielt Erdgas seinen drastischen Un-
terschied zum Rest des Sektors bei und schloss inmitten uniiblich kalter Temperaturen im gesamten Mittle-
ren Westen der USA und Vorhersagen, dass diese kalten Temperaturen im Juli anhalten wiirden, mit einem
Minus von 15,9%.

Der Fixed-Income-Sektor sorgte fiir zusatzliche Gewinne, da das Short-Engagement der CTAs bei Anleihen
von anhaltenden AbstoBungen hauptsdchlich in den USA und in Europa profitierte. Das Wahrungs-
Engagement erwies sich auf dem Ricken des (hauptséchlich gegentiber dem CAD und dem GBP) nachge-
benden USD und eines Abwartstrends des JPY sowohl fur CTAs als auch fur FX-Manager als profitabel.

Das Gesamt-Engagement ist im Laufe des Monats, bei einer gewissen Umverteilung zwischen den Méarkten,
ziemlich stabil geblieben. Der Energiesektor, der einige gute Geschéaftsgelegenheiten geschaffen hat, ist im
Hinblick auf Risiko zum Nachteil des Wahrungssektors erhéht worden. Der Monat endete bei dieser Platt-
form mit einer durchschnittlichen Variation Margin von 14%, nach wie vor hoch verglichen mit dem histori-
schen Durchschnitt.

In diesem Umfeld anhaltender Trends schnitten die Manager lang- und mittelfristiger Strategien besser ab
als die Manager kurzfristiger Strategien, da die letzteren weniger Engagement bei Energie hatten.

Global Macro: Lauer Monat, aul3er fur Rohstoff- und Aktienspezialisten

Far Juni 2007 lag die Performance zwischen -4,12% und +5,41%, mit einer durchschnittlichen Performance
von +0,05% (durchschnittlicher Verlust = -2,15%; und durchschnittlicher Gewinn = +1,51%).

Der profitabelste Sektor in diesem Monat waren die Rohstoffe. Alle Manager mit diesem Engagement (aul3er
einem) erzielten mit dieser Asset-Klasse eine positive Performance. Die Profite kamen hauptsachlich aus
den Bereichen Energie (Rohdl, Benzin), Getreide (Mais, Sojabohnen) und unedle Metalle (Zink, Nickel).

Auch die Positionen bei globalen Dividendenpapieren waren fir die meisten Manager profitabel. Aktienspe-
zialisten und einige GTAA-artige Fonds reagierten in diesem Umfeld recht gut.

Das globale FX-Engagement war fiir die meisten Discretionary-Manager nicht rentabel, da die Preise auf-
grund eines sich anbahnenden globalen Inflationsdrucks und soliden Wirtschaftswachstums drastisch fielen.
Im Gegensatz dazu verloren systematische Manager auf diesem Sektor Geld.

Je nach der Gesamtheit der Investitionen der einzelnen Manager wurden auf den Wahrungsmarkten hohe
Gewinne und Verluste erzielt, da Carry-Trades weiterhin Gewinne erzielten. Wahrungen aus Hochzinssys-
temen wie zum Beispiel GroRbritannien, Australien und Neuseeland schnitten besser ab als ihre Niedrigzins-
Gegenstiicke in Japan und der Schweiz, da Anleger und Spekulanten auf hohere Ertrage aus waren.
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Juli 2007
CTA: Das Ende eines Drei-Monats-Hochs

Ungliicklicherweise beendete der Juli nach 3 Monaten auf3erst guter Performance den Aufschwung der
CTAs. Eine hohe Streuung zwischen den verschiedenen CTASs ist nicht ungewdhnlich, doch im letzten Mo-
nat war die Streuung sogar noch hoher. Die Performance lag zwischen -10,57% und 11,06% fur CTAs und
zwischen -14,78% und +2,33% fir FX-Fonds. Nur 5 der 19 CTAs verzeichneten eine positive Performance,
wahrend nur ein FX-Fonds eine positive Performance erzielte.

Was im Juli passiert ist, hat groRe Ahnlichkeit mit den Geschehnissen Ende Februar dieses Jahres. Der
erste Teil des Monats war mit einigen positiven Trends auf den Aktien-, Anleihe- und Metallméarkten profita-
bel fir CTAs. Der zweite Teil des Monats zeichnete sich aus durch das Wiederauftauchen des Sub-Prime-
Themas, einem daraus folgenden AbstoRen von Aktien und einer Flucht in die Qualitat.

CTAs wurden vom plétzlichen Marktumschwung bei Aktien getroffen, die sich recht drastisch korrigierten
und so den erfreulichen Aufwartstrend, der sich seit einiger Zeit entwickelt hatte, unsanft beendeten. Obwonhl
die meisten Fonds ihr Engagement auf diesem Sektor verringert haben, bleiben sie zum gré3ten Teil Netto-
Long-Aktien-Indices. Das Anleihe-Engagement war im letzten Monat die zweite grof3e Verlustquelle, da die
CTAs von dem plotzlichen weltweiten Zinsriickgang getroffen wurden.

Das Wahrungs-Engagement hat in Verbindung mit einer Entspannung des JPY-Carry-Trades und einer
plétzlichen Aufwertung des USD gegeniiber den meisten Wahrungen am Monatsende sowohl CTA- als auch
FX-Fonds geschadet.

Der Lichtblick des Monats war der Energiesektor, wo ansteigende Energiepreise starke Gewinne erzeugt
haben, insbesondere bei Rohdl, wahrend Erdgas seinen drastischen Unterschied zum Rest des Sektors
beibehielt. NY Crude Oil schloss mit einem Plus von 9,4% und sorgte so am letzten Tag des Monats fiir ei-
nen neuen historischen Hochstwert. Die geopolitische Lage im Nahen Osten, eine steigende Kapazitatsaus-
lastung in US-Raffinerien und hervorragende BIP-Zahlen aus China und den USA stitzten die Werte wah-
rend des gesamten Monats.

Das Gesamt-Engagement, dargestellt in nachfolgender Abbildung, ist im Laufe des Monats erheblich verrin-
gert worden, da die Systeme ihr Zins- und Wahrungs-Engagement reduzierten. Die Plattform schloss den
Monat mit einem durchschnittlichen MTE von 12%.

In diesem Umfeld plétzlicher Umschwiinge schnitten die Manager kurzfristiger Strategien besser ab als die
Manager mittel- und langfristiger Strategien, da sie im Allgemeinen ein geringeres Engagement hatten und in
der Lage waren, ihr Engagement schneller anzupassen.

Global Macro: Ein positiver Monat in einem schwierigen Umfeld

Far Juli 2007 lag die Performance zwischen -6,16% und +5,20%, mit einer nach Assets gewichteten Perfor-
mance von 0,67% (durchschnittlicher Verlust = -3,00%; und durchschnittlicher Gewinn = +2,00%).

In Anbetracht der schwierigen Marktbedingungen in der zweiten Monatshélfte schadigte das Aktien-
Engagement die Performance der Global-Macro-Fonds und machte den Aktiensektor zu einer der Hauptver-
lustquellen des letzten Monats.

Auch das globale Fixed-Income-Engagement war unprofitabel, insbesondere fiir Discretionary-Manager, da
sie den Riickgang der Zinsen nicht erwartet hatten.

Auch in diesem Monat bot der Rohstoffsektor einige gute Geschéftsgelegenheiten fur Global-Macro-
Manager. Fonds konnten vom erheblichen Anstieg der Energiepreise (Rohél und Benzin) und Long-
Positionen bei unedlen Metallen (Kupfer) profitieren.

Bemerkenswert ist, dass die am besten abschneidenden Fonds im letzten Monat den Grof3teil ihrer Gewinne
auf dem Wahrungssektor erzielten, dank des langerwarteten Umschwungs des JPY-Carry-Trades. Diese
Fonds konnten auch mit einigen Short-Aktienpositionen Gewinne erzielen, was im letzten Monat nicht leicht
war. Auf der anderen Seite wurden die am schlechtesten abschneidenden Manager von der plétzlichen
Starkung des JPY getroffen, da sie seit geraumer Zeit das Carry-Trade-Thema ausgespielt hatten.
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August 2007
CTA: Massive Risikoreduzierung

Berucksichtigt man die Marktbedingungen im Monat August, so ist die Performance der CTA-Plattform, ob-
wohl negativ, ziemlich gut. Auch in diesem Monat ist die Streuung zwischen den verschiedenen CTAs ziem-
lich hoch. Die Performance lag zwischen -16,02% und +8,11%. Alle FX-Fonds schlossen den Monat mit
einem Minus.

Die Widerstandsféahigkeit der CTA-Plattform im August héangt hauptsachlich mit der von den meisten Syste-
men Anfang des Monats durchgefiihrten erheblichen Risikoreduzierung zusammen, nach einem Monat Juli,
der die Strategie ohnehin schon vor Herausforderungen gestellt hatte. Die Systeme reduzierten ihre Positio-
nen insbesondere auf dem Wahrungs- und Aktiensektor. Die Plattform schloss im Juli mit einer durchschnitt-
lichen Variation Margin von 11,9% und erreichte Ende August mit 8,42% den niedrigsten Stand seit drei
Jahren. Die Systeme haben in diesem Monat einige erhebliche Anderungen im Hinblick auf Engagement
vorgenommen:; CTAs begannen den Monat als Long-Aktien-Indices und Long-Zinsen und schlossen den
Monat als Short-Aktien-Indizes und Short-Zinsen.

Was die Verteilung der Performance betrifft, so war der Aktiensektor eine erhebliche Verlustquelle, da sich
Short-Positionen als unprofitabel erwiesen, als sich die Weltaktienméarkte betrachtlich von ihren Zwischen-
Monats-Tiefs erholten.

Die Wéahrungsmarkte waren im August erheblicher Volatilitat ausgesetzt, wobei insbesondere der NZD und
der AUD unter schweren Druck gerieten. Der Carry-Trade entspannte sich weiterhin, was direkte Unterst(t-
zung fir den Yen und indirekte Unterstitzung fir den USD lieferte, auf Kosten von Wachstumsmarkten.
Infolgedessen verzeichneten Wahrungen fur diesen Monat erhebliche Verluste und schadigten die Perfor-
mance sowohl von CTAs als auch von reinen FX-Fonds.

Rohstoffe haben im letzten Monat aufgrund einer gewissen Volatilitdt nicht wesentlich zur Performance bei-
getragen. Gold- und Silber-Futures fielen Mitte August um 4,1% bzw. 12%, da Anleger Rohstoffe verkauften,
um inmitten fallender Aktienmérkte Kapital zu beschaffen.

Weizen blieb aufgrund sinkender Weltproduktionsschatzungen weiterhin im Aufwértstrend, wahrend Kaffee,
Kakao und Baumwolle aufgrund hervorragenden Wetters erheblich niedriger gehandelt wurden.

In diesem Umfeld plétzlicher Umschwiinge schnitten die Manager kurzfristiger Strategien besser ab als die
Manager mittel- und langfristiger Strategien, da sie in der Lage waren, ihr Engagement schneller anzupas-
sen und vom Anstieg der kurzfristigen Volatilitat profitierten.

Global Macro: Getroffen von Marktbewegungen

Der August 2007 war fur die Global-Macro-Strategie insgesamt negativ, aber auf Managerebene schloss die
Halfte den Monat im (wenn auch nur leicht) positiven Bereich. Unglucklicherweise verloren die Verlierer im
letzten Monat mehr als die Gewinner gewannen.

Das am schlechtesten abschneidende Engagement im Hinblick auf die Performance-Verteilung war das
Rohstoff-Engagement. Alle Manager mit dieser Art von Engagement (mit einer Ausnahme) beeintrachtigten
den Wert der Gesamtperformance. Die Profite auf diesem Sektor kamen hauptsachlich aus den Bereichen
Energie (angetrieben von Rohél, das den Monat mit einem neuen Hochstwert begann und dann aufgrund
der Anleger, die wahrend der Kreditturbulenzen Vermoégenswerte flissig machten, massiv einbrach; zusatz-
lich wirkt sich die derzeitige Situation beim Stand der Vorrate und Raffineriekapazitaten in den USA auf die
Preise aus), Getreide, dessen Bewegungen vom Ethanolthema und einem gewissen Druck auf die Bestande
angetrieben wurden, und unedle Metalle (Bestande und Wirkungen der Nachfrage).

Auch Aktienindexpositionen trugen zur negativen Performance im letzten Monat bei. Dennoch reagierten

Aktienspezialisten und einige Globale Taktische Asset Allokations-artige Ansatze in diesem Umfeld recht gut
und konnten auf diesem Sektor einige Gewinne erzielen.
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Auf dem Wahrungssektor waren im letzten Monat der Carry-Trade und die anhaltende zunehmende Aufwer-
tung des JPY gegeniiber dem USD das heiRe Thema. Langfristige systematische Manager, die seit langem
auf den JPY gesetzt hatten, bekamen endlich recht und erzielten mit diesem Engagement einige Gewinne.
Andere Manager erzielten auf diesem Sektor Verluste, insbesondere mit dem NZD und dem AUD.

Hamburg, im September 2007
Mit freundlicher Empfehlung

Ihre HANSAINVEST
Hanseatische Investement-GmbH

Geschaftsfiihrung
Nicholas Brinckmann, Gerhard Lenschow, Dr. Jérg W. Stotz, Lothar Tuttas
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Vermogensaufstellung zum 31.08.2007

Jahresbericht fur das Dach-Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Fondsvermogen: EUR
Umlaufende Anteile Klasse A:  Stiick

Klasse B: Stiick

Vermogensaufteilung in TEUR / %

Gruppenfremde Sondervermogen

mit zuséatzlichen Risiken

(Single-Hedgefonds)

Jersey

Barvermogen/

sonstige Vermdgensgegenstande/

sonstige Verbindlichkeiten / Derivate

(Angaben in Klammer per 31.08.2006)

13.035.333,19 (9.640.413,44)
111.569 (80.569)
13.635 (16.606)
11.792 90,46

1.243 9,54

13.035 100,00
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Jahresbericht fur das Dach-Sondervermégen mit zusétzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Vermodgensaufstellung zum 31.08.2007

Stiicke
bzw. Kaufe/ Verkaufe/ %
Anteile des
Gattungsbezeichnung ISIN  Markt bzw. Bestand Zugange Abgéange Kurs Kurswert Fonds-
Whg. in
1.000 31.08.2007 im Berichtszeitraum in EUR vermdgens
Sondervermdgen mit zuséatzlichen Risiken (Hedgefonds)
Gruppenfremde Investmentanteile 1)
Lyxor/Altis Fund GB00B0O3TCX07 ANT  6.621,232230 10.049,095930  3.427,863700 USD  204,780000 992.247,25 7,61
Lyxor/Amplitude Fund GB00B126X810 ANT  16.481,618180 17.913,844710  1.432,226530 USD 110,390000  1.331.444,67 10,21
Lyxor/Armajaro Commodities Fd GBO00B0O3VWX66 ANT  9.021,382170 10.579,374700  1.557,992530 USD 129,570000 855.403,62 6,56
Lyxor/Bridgewater Fund GB00B02KKDO1 ANT  17.912,548010 7.649,096490 9.410,269320 USD 114,680000 1.503.275,55 11,53
Lyxor/Dekker Fund Class B DL 1 GB00B19RC578 ANT  7.587,288940 7.587,288940 0,000000 USD 102,020000 566.455,09 4,35
Lyxor/IKOS Financial Fund GB0034374677 ANT  12.492,019850 6.239,788520 7.093,524380 USD 121,670000 1.112.268,70 8,53
Lyxor/MLM Macro Fund Class B JEOOB1LBV501 ANT 6.960,618640 6.960,618640 0,000000 USD 90,690000 461.956,18 3,54
Lyxor/NuWave Combd Fut. Ptf Fd GB00B07V2Q57 ANT  12.029,441540 6.144,346490 11.140,409880 USD 125,370000 1.103.653,22 8,47
Lyxor/QIM Fund GB00B126XB49 ANT  19.769,034110 8.141,033390 7.725,747620 USD 123,810000 1.791.161,38 13,74
Lyxor/TrT Enhanced Fund GB0033221549 ANT  10.826,223890 8.505,689600  4.860,972980 USD 142,610000  1.129.849,31 8,67
Lyxor/Winton Cap.Mngmt Fd GB0031421364 ANT  5.424,123880 2.981,117850  7.019,956570 USD 237,950000 944.514,98 7,25
Summe der Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken (Hedgefonds) EUR 11.792.229,95 90,46
Summe Wertpapiervermdgen EUR 11.792.229,95 90,46
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Jahresbericht fir das Dach-Sondervermdgen mit zuséatzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Vermogensaufstellung zum 31.08.2007

Gattungsbezeichnung Bestand

Whg. 31.08.2007

Kurswert

in EUR

%
des Fonds-

vermodgens

Derivate

(Bei den mit Minus gekennzeichneten Bestanden handelt es sich um verkaufte Positionen)
Devisen-Derivate
Forderungen/Verbindlichkeiten

Devisenterminkontrakte (Verkauf)

Offene Positionen

USD 16,44 Mio. oTC

Summe der Devisen-Derivate

16

EUR

-29.679,06

-29.679,06

-0,23

-0,23



Jahresbericht fir das Dach-Sondervermdgen mit zuséatzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Vermogensaufstellung zum 31.08.2007

Stiicke bzw. Kaufe/  Verkéaufe/ %
des
Gattungsbezeichnung ISIN  Markt Anteile bzw. Bestand Zugange Abgange Kurs Kurswert Fonds-
Whg. in 1.000 31.08.2007 im Berichtszeitraum in EUR _vermégens
Bankguthaben
EUR - Guthaben bei:
Depotbank: Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG EUR 1.366.215,62 1.366.215,62 10,48
Guthaben in Nicht-EU/EWR-Wé&hrungen:
usbD 5.314,71 3.889,31 0,03
Summe der Bankguthaben EUR 1.370.104,93 10,51
Sonstige Vermdgensgegenstande
Zinsanspriche EUR 2.094,54 2.094,54 0,02
Summe sonstige Vermdgensgegenstande EUR 2.094,54 0,02
Sonstige Verbindlichkeiten *) EUR -99.417,17 EUR -99.417,17 -0,76
Fondsvermdégen 13.035.333,19 100
Anteilwert Klasse A EUR 104,22
Umlaufende Anteile Klasse A STK 111.569
Anteilwert Klasse B EUR 103,22
Umlaufende Anteile Klasse B STK 13.635
Bestand der Wertpapiere am Fondsvermogen (in %) 90,46
Bestand der Derivate am Fondsvermégen (in %) -0,23

FuBnoten:

*) noch nicht abgefiihrte Prufungskosten, Veroffentlichungskosten, Verwaltungsvergiitung, Depotbankvergiitung

1) Die Verwaltungsvergutung fur Gruppenfremde Investmentanteile betragt:

Lyxor/Altis Fund
Lyxor/Amplitude Fund
Lyxor/Armajaro Commaodities Fd
Lyxor/Bridgewater Fund
Lyxor/Dekker Fund Class B DL 1
Lyxor/IKOS Financial Fund

Ausgabeaufschlage oder Riicknahmeabschlage wurden nicht berechnet.

0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
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Lyxor/MLM Macro Fund Class B
Lyxor/NuWave Combd Fut. Ptf Fd
Lyxor/QIM Fund

Lyxor/TrT Enhanced Fund
Lyxor/Winton Cap.Mngmt Fd
Lyxor/Campbell Fund
Lyxor/GTAA Fund

Lyxor/Fall River Fund

0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.
0,9500% p.a.



Jahresbericht fir das Dach-Sondervermdgen mit zuséatzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Die Vermdgensgegenstande des Sondervermdgens sind auf der Grundlage nachstehender Kurse/Marktsétze bewertet:

Gruppenfremde Investmentanteile: per 24.08.2007

alle anderen Vermdgenswerte: per 31.08.2007

Bei den Anteilpreisen der Zielfonds stiitzen wir uns auf Preisbestétigungen der Administratoren. Die Anteilpreise der Zielfonds werden von der Depotbank Gbermittelt.

Devisenkurse (in Mengennotiz) per 31.08.2007
US-Dollar usD 1,366490 =1 Euro (EUR)
a) OTC Over-the-Counter
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Jahresbericht fur das Dach-Sondervermégen mit zusétzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschafte, soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:

Kéufe und Verkaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag)

Stiicke bzw. Kaufe/ Verkéufe/ Volumen
Gattungsbezeichnung ISIN Anteile bzw. Zugange Abgéange in 1.000
Whg. in 1.000
Sondervermdgen mit zuséatzlichen Risiken (Hedgefonds)
Gruppenfremde Investmentanteile
Lyxor/Campbell Fund GB0031146292 ANT - 5.745,90
Lyxor/GTAA Fund GB00B01LLQ47 ANT 15.568,84 15.568,84
Lyxor/Fall River Fund GB00B02T5K97 ANT 7.226,38 7.226,38
Derivate
(in OpeningTransaktionen umgesetzte Optionspramien bzw. Volumen der Optionsgeschéfte, bei Optionsscheinen Angeabe der Kaufe und Verkaufe)
Devisenterminkontrakte (Verkauf)
Verkauf von Devisen auf Termin:
uUsD EUR 106.479,00
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Jahresbericht fur das Dach-Sondervermégen mit zusétzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)

fir den Zeitraum vom 01. September 2006 bis 31. August 2007

HI Varengold

Klasse A HI Varengold Klasse B
Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland 1) EUR -58.354,52 EUR 1.319,89
Sonstige Ertrége 2) EUR -287,23 EUR 7,19
Ertrage insgesamt EUR -58.641,75 EUR 1.327,08
Verwaltungsvergitung EUR -114.850,39 EUR -28.406,86
Verwaltungsvergitung, performanceabhangig EUR -48.479,31 EUR -8.028,77
Depotbankvergiitung EUR -13.148,39 EUR -2.059,94
Verbffentlichungskosten EUR -4.784,18 EUR -718,49
Priufungskosten EUR -10.365,42 EUR -2.689,71
Aufwendungen insgesamt EUR -191.627,69 EUR -41.903,77
Ordentlicher Nettoertrag EUR -250.269,44 EUR -40.576,69
Gesamtkostenquote *) 163 % 240 %
Performanceabhéngige Vergtitung in % des durchschnittlichen Fondsvermégens 055 % 0,57 %

1) Aufgrund Ertragsausgleichsberechnung negativ

2) Nicht genutzte Kostenabgrenzung aus dem Vorjahr. Aufgrund Ertragsaugleichsberechnung negativ.

Ein Teil der Verwaltungsverguitung wurde als Entgelt an Vermittler verwendet.

*) Gesamtkostenquote (BVI - Total Expense Ratio (TER). Die Gesamtkostenquote driickt die Summe der Kosten und Gebtiihren (ohne Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittlichen

Fondsvolumens innerhalb eines Geschéftsjahres aus.

Da das Sondervermdgen im Berichtszeitraum andere Investmentanteile (“Zielfonds") hielt, kbnnen weitere Kosten, Gebuihren und Vergitungen auf Ebene der Zielfonds angefallen sein.

Die KAG erhalt keine Ruckvergiitungen der aus dem Sondervermdgen an die Depotbank und an Dritte geleisteten Vergiitung und Aufwandserstattungen.

Die KAG gewahrt sogenannte Vermittlungsfolgeprovision an Vermittler aus der von dem Sondervermdgen an sie geleisteten Vergutung.

Zum Zeitpunkt dieser Berichtserstellung sind zwei unterschiedliche Anteilklassen aufgelegt worden, die sich wie folgt unterscheiden:

Ankeilklasse A: Zielgruppe institutionelle Kunden, Verwaltungsvergitung 2,01 % p.a.

Anteilklasse B: Zielgruppe private Kunden, Verwaltungsvergiitung 1,31 % p.a.
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Jahresbericht fir das Dach-Sondervermdgen mit zuséatzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Entwicklung des Fondsvermdégens 2007 2007
HI Varengold
HI Varengold Klasse A Klasse B

Fondsvermégen am Beginn des Geschéftsjahres EUR 8.002.656,39 EUR 1.637.757,05
Mittelzuflisse aus Anteilscheinverkaufen: EUR 3.622.979,76 EUR 549.761,04

Mittelabflisse aus Anteilscheinriicknahmen: EUR -357.151,53 EUR -835.251,27

Mittelzufluss / Mittelabfluss (netto) EUR 3.265.828,23 EUR -285.490,23
Ertragsausgleich EUR 27.453,86 EUR 1.412,44
Ordentlicher Nettoertrag EUR -250.269,44 EUR -40.576,69
Realisierte Gewinne aus Wertpapieren EUR 221.176,53 EUR 26.854,42
Realisierte Verluste aus Wertpapieren EUR -154.836,94 EUR -26.671,25
Realisierte Gewinne aus Wahrungen/ Devisentermingeschéften EUR 829.826,44 EUR 138.871,66
Realisierte Verluste aus Devisentermingeschéften EUR -418.786,74 EUR -72.824,46
Nettoverénderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste EUR 104.865,19 EUR 28.086,73
Fondsvermdgen am Ende des Geschéftsjahres EUR 11.627.913,52 EUR 1.407.419,67
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Jahresbericht fir das Dach-Sondervermdgen mit zuséatzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Berechnung der Wiederanlage

Ordentlicher Nettoertrag

Realisierte Gewinne

Fur Wiederanlage verfligbar

Wiederanlage

HI Varengold Klasse A

HI Varengold Klasse B

insgesamt je Anteil insgesamt je Anteil
EUR -250.269,44 -2,24 EUR -40.576,69 -2,97
EUR 1.051.002,97 9,42 EUR 165.726,08 12,15
EUR 800.733,53 7,18 EUR 125.149,39 9,18
EUR 800.733,53 7,18 EUR 125.149,39 9,18
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Jahresbericht fur das Dach-Sondervermégen mit zusétzlichen Risiken HI Varengold CTA Hedge

Entwicklung von Fondsvermdgen und Anteilwert seit Auflegung Anteilklasse A

Geschéftsjahr

Auflegung

2006

2007

Entwicklung von Fondsvermdgen und Anteilwert seit Auflegung Anteilklasse B

Hamburg, 26. Oktober 2007

Geschéaftsjahr

Auflegung

2006

2007

23

(Brinckmann)

Fondsvermégen am

Ende des Geschéftsjahres

EUR 8.002.656,39

EUR 11.627.913,52

Fondsvermoégen am

Ende des Geschéftsjahres

EUR 1.637.757,05

EUR 1.407.419,67

HANSAINVEST
Hanseatische Investment-GmbH

Geschéftsfiihrung

(Lenschow) (Dr. Stotz)

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

Anteilwert

100,00

99,33

104,22

Anteilwert

100,00

98,62

103,22

(Tuttas)



Besonderer Vermerk des Abschlussprifers

Wir haben gemalR § 44 Abs. 5 des Investmentgesetzes (InvG) den Jahresbericht des Sonderver-
maogens HI Varengold CTA Hedge fur das Geschaftsjahr vom 1. September 2006 bis 31. August
2007 gepruft. Die Aufstellung des Jahresberichts nach den Vorschriften des InvG liegt in der Ver-
antwortung der gesetzlichen Vertreter der Kapitalanlagegesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefihrten Priifung eine Beurteilung Uber den Jahresbericht unter
Einbeziehung der Buchfuhrung abzugeben.

Wir haben unsere Prifung nach 8 44 Abs. 5 InvG unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsméaRiger Abschlussprufung vor-
genommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und
Verstol3e, die sich auf den Jahresbericht wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit er-
kannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Ver-
waltung des Sondervermogens sowie die Erwartungen tber maogliche Fehler beriicksichtigt. Im
Rahmen der Prufung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
systems und die Nachweise fir die Angaben im Jahresbericht Uberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Rechnungslegungs-
grundsétze fur den Jahresbericht und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter
der Kapitalanlagegesellschaft. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend
sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priufung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Jahresbericht den gesetzlichen Vorschriften.

Hamburg, den 2. November 2007

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

(Schlater) (ppa. Braun)
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Besteuerung der Wiederanlage

HANSAINVEST Hanseatische Investment GmbH

Bescheinigung fur die Angaben nach 8 5 Abs. 1 Nr. 3 InvStG der nachfolgenden Investmentvermo-
gens

(nachfolgend: die Investmentvermdgen)
fur den Zeitraum vom
01.09.2006 bis 31.08.2007

Name des Investmentvermogens: HI Varengold VTA Hedge Class A
ISIN: DEO0O05321368

Besteuerungsgrundlagen gemaRl 8 5 Abs. 1 Nr. 1 InvStG

§5Abs. 1 . . Sonst.
N aPanI(\e/ggr ge};:ﬁlst?rll_aft EEIE0E-
InvStG vermégen
EUR EUR EUR
Betrag der Thesaurie-
1b) rung/ausschittungsgleichen Ertrage je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000
In der Thesaurierung enthaltene:
Ertrage, die dem Halbeinkinftever-
1ccc) fahren unterliegen (i.S.d. 8 3 Nr. 40 0,0000 - 0,0000
EStG)
Ertrage, die der Steuerbefreiung i.S.d. _ )
LEee) § 8b | KStG unterliegen Loy
Einkiinfte, die aufgrund von DBA
steuerfrei sind (insbesondere auslan-
1cii) dische Mietertrage und Gewinne aus 0,0000 0,0000 0,0000
An- und Verkauf auslandischer
Grundstucke)
auslandische Einkiinfte, auf die tat-
séachlich auslandische Quellensteuer
. einbehalten wurde oder als einbehal-
Lci) ten gilt, sofern die ausland. Quel- BEely BEely BEely
lensteuer nicht als Werbungskosten
behandelt wurde
in 1 c jj) enthaltene auslandische
1¢ k) Einkinfte, auf (_j|e ausland|§che_ Q_uel- 0,0000 0,0000 0,0000
lensteuer als einbehalten gilt (fiktive
Quellensteuer)
Bemessungsgrundlage fiir 30%ige Zinsab-
1daa) schlagsteuer (ZASt) 0,0000 0,0000 0,0000
PR . s
1d bb) Bemessungsgrundlage fur 20%ige Kapitaler 0,0000 0,0000 0,0000
tragsteuer (KESt)
1eaa) écr)\(]zA)urechnende / zu erstattende ZASt .i.H.v. 0,0000 0,0000 0,0000
1 e bb) égt)zAjurechnende / zu erstattende KESti.H.v. 0,0000 0,0000 0,0000
anrechenbare auslandische Quellensteuer
1faa) nach § 34c | EStG oder DBA 0,0000 0,0000 0,0000
11bb) r!_ach § 34c Abs. 3 EStG abzugsfahige aus- 0,0000 0,0000 0,0000
landische Quellensteuer
1fco) in 1 f aa) enthaltene fiktive auslandische 0,0000 0,0000 0,0000
Quellensteuer
1) Absetzung fUr_ Abnutz'u_ng oder Substanzver- 0,0000 0,0000 0,0000
ringerung (bei Immobilien)
1h) Korperschaftsteuerminderungsbetrag nach 8§ 0,0000 0,0000 0,0000

37 Abs. 3 KStG

Name des Investmentvermoégens: HI Varengold CTA Hedge Class B
ISIN: DEO005321384
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Besteuerungsgrundlagen gemafd 8 5 Abs. 1 Nr. 1 InvStG

§5Abs. 1
Nr. ...
InvStG

Betrag der Thesaurie-

1b) rung/ausschittungsgleichen Ertrage je Anteil

In der Thesaurierung enthaltene:

Ertrage, die dem Halbeinkinftever-
lcce) fahren unterliegen (i.S.d. 8 3 Nr. 40
EStG)

Ledd) § 8b | KStG unterliegen

Einkiinfte, die aufgrund von DBA
steuerfrei sind (insbesondere auslan-
1cii) dische Mietertrage und Gewinne aus
An- und Verkauf auslandischer
Grundstucke)
auslandische Einkiinfte, auf die tat-
séchlich auslandische Quellensteuer
einbehalten wurde oder als einbehal-
ten gilt, sofern die ausland. Quel-
lensteuer nicht als Werbungskosten
behandelt wurde
in 1 c jj) enthaltene ausléndische
Einkiinfte, auf die auslandische Quel-
lensteuer als einbehalten gilt (fiktive
Quellensteuer)
Bemessungsgrundlage fiir 30%ige Zinsab-
schlagsteuer (ZASt)
Bemessungsgrundlage fur 20%ige Kapitaler-
tragsteuer (KESt)
Anzurechnende / zu erstattende ZASt .i.H.v.

lcj)

1 ¢ kk)

1daa)
1dbb)

leaa)

30%
Anzurechnende / zu erstattende KESt i.H.v.
1ebb) 20%
anrechenbare auslandische Quellensteuer
1faa) nach § 34c | EStG oder DBA
11bb) nach § 34c Abs. 3 EStG abzugsfahige aus-
landische Quellensteuer
1fco) in 1 f aa) enthaltene fiktive auslandische
Quellensteuer
1) Absetzung fur Abnutzung oder Substanzver-
9 ringerung (bei Immobilien)
1h) Korperschaftsteuerminderungsbetrag nach 8§

37 Abs. 3 KStG

Ertrage, die der Steuerbefreiung i.S.d.

Privat-
anleger

EUR

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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Kapital-
gesellschaft

EUR

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

Sonst.
Betriebs-
vermoégen

EUR

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000



Bescheinigung nach 8 5 Abs. 1 Nr. 3 InvStG

HANSAINVEST Hanseatische Investment GmbH

Bescheinigung fur die Angaben nach 8 5 Abs. 1 Nr. 3 InvStG der nachfolgenden Investmentvermo-
gens

(nachfolgend: die Investmentvermdgen)
fur den Zeitraum vom
01.09.2006 bis 31.08.2007

Name des Investmentvermogens: HI Varengold CTA Hedge Class A
ISIN: DEOO05321368
Name des Investmentvermogens: HI Varengold CTA Hedge Class B
ISIN: DEO005321384

An die HANSAINVEST Hanseatische Investment GmbH t (nachfolgend: die Gesellschaft)

Die Gesellschaft hat uns beauftragt, gemafR 8 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Investmentsteuergesetz (InvStG) zu prifen, ob die von
der Gesellschaft fur die genannten Investmentvermogen fiir den genannten Zeitraum zu veréffentlichenden Angaben nach § 5
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden.

Die Verantwortung fur die Ermittlung der steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG in Verbindung mit
den Vorschriften des deutschen Steuerrechts liegt bei den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaft. Die Ermittlung beruht auf
der Buchfuhrung/den Aufzeichnungen und dem Jahresbericht nach § 44 Abs. 1 InvG fir den betreffenden Zeitraum. Sie
besteht aus einer Uberleitungsrechnung aufgrund steuerlicher Vorschriften und der Zusammenstellung der zur Bekanntma-
chung bestimmten steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG. Soweit die Gesellschaft Mittel in Anteile
an anderen Investmentvermogen (Zielfonds) investiert hat, verwendet sie die ihr fur diese Zielfonds vorliegenden steuerlichen
Angaben.

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung abzugeben, ob die von der
Gesellschaft nach den Vorschriften des InvStG zu verdffentlichenden Angaben in Ubereinstimmung mit den Regeln des
deutschen Steuerrechts ermittelt wurden. Unsere Priifung erfolgt auf der Grundlage der von einem Abschlussprifer nach § 44
Abs. 5 InvG gepriften Buchfihrung/Aufzeichnungen und des gepriiften Jahresberichtes. Unserer Beurteilung unterliegen die
darauf beruhende Uberleitungsrechnung und die zur Bekanntmachung bestimmten Angaben. Unsere Priifung erstreckt sich
insbesondere auf die steuerliche Qualifikation von Kapitalanlagen, von Ertragen und Aufwendungen einschlie3lich deren
Zuordnung als Werbungskosten sowie sonstiger steuerlicher Aufzeichnungen. Soweit die Gesellschaft Mittel in Anteile an
Zielfonds investiert hat, beschrénkte sich unsere Priifung auf die korrekte Ubernahme der fiir diese Zielfonds von anderen zur
Verfugung gestellten steuerlichen Angaben durch die Gesellschaft nach MaRgabe vorliegender Bescheinigungen. Die ent-
sprechenden steuerlichen Angaben wurden von uns nicht gepruft.

Wir haben unsere Priifung unter entsprechender Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmafiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren,
dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob die Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG frei von
wesentlichen Fehlern sind. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Verwaltung des
Investmentvermdgens sowie die Erwartungen iber mégliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirk-
samkeit des auf die Ermittlung der Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG bezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fir die steuerlichen Angaben Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.

Die Prufung umfasst auch eine Beurteilung der Auslegung der angewandten Steuergesetze durch die Gesellschaft. Die von
der Gesellschaft gewahlte Auslegung ist dann nicht zu beanstanden, wenn sie in vertretbarer Weise auf Gesetzesbegriindun-
gen, Rechtsprechung, einschlagige Fachliteratur und veréffentlichte Auffassungen der Finanzverwaltung gestiitzt werden
konnte. Wir weisen darauf hin, dass eine kiinftige Rechtsentwicklung oder insbesondere neue Erkenntnisse aus der Recht-
sprechung eine andere Beurteilung der von der Gesellschaft vertretenen Auslegung notwendig machen kénnen.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Auf dieser Grundlage bescheinigen wir der Gesellschaft nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 InvStG, dass die Angaben nach § 5
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden.

Frankfurt, den 05. Oktober 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

H.-J. A. Feyerabend Sebastian Meinhardt
Rechtsanwalt Steuerberater
Steuerberater
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Kapitalanlagegesellschaft, Depotbanken und Gremien

HANSAINVEST

Hanseatische Investment-GmbH
Postfach 60 09 45

22209 Hamburg

Hausanschrift:

Kapstadtring 8

22297 Hamburg

Kunden-Servicecenter:
Telefon: (0 18 03) 33 01 10
Telefax: (0 18 03) 33 01 11

Internet: www.hansainvest.com
E-Mail: service@hansainvest.de

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital:
€ 10.500.000,-

Haftendes Eigenkapital:

€ 6.291.000,-

(Stand: 31.12.2006)

Gesellschafter:
SIGNAL IDUNA Allgemeine Versicherung AG, Hamburg
IDUNA Vereinigte Lebensversicherung aG fir Handwerk, Handel und Gewerbe, Hamburg

Depotbank:

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Miinchen
Gezeichnetes und eingezahltes Kapital:

EUR 2.252.097.000,-

Haftendes Eigenkapital:

EUR 20.790.000.000,-

(Stand 30.06.2007)

Aufsichtsrat:

Ulrich Leitermann (Vorsitzender)

Vorstandsmitglied der SIGNAL IDUNA Gruppe

(zugleich stellvertretender Prasident des Verwaltungsrats der HANSA-NORD-LUX
Managementgesellschaft sowie Vorsitzender des Aufsichtsrates der SIGNAL IDUNA Asset Management
GmbH)

Udo Bandow (stellvertretender Vorsitzender),
Prasident der Hanseatischen Wertpapierbérse Hamburg
(zugleich Prasident des Verwaltungsrats der HANSA-NORD-LUX Managementgesellschaft)

Peter Dreil3ig,
Prasident der Handwerkskammer Cottbus

Michael Petmecky,
Vorstandsmitglied der SIGNAL IDUNA Gruppe

Dr. Henner Puppel,
Sprecher des Vorstandes National-Bank AG, Essen

Rainer Reichhold,
Prasident der Handwerkskammer Region Stuttgart
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Wirtschaftsprifer:
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft / Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg

Geschéftsfuhrung:
Nicholas Brinckmann

Gerhard Lenschow

(zugleich Verwaltungsratsmitglied der HANSA-NORD-LUX Managementgesellschaft sowie Geschaftsfiihrer
der SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH)

Dr. Jorg W. Stotz

(zugleich Mitglied der Geschéftsfiihrung der SIGNAL IDUNA Private Equity Fonds GmbH und der SIGNAL
IDUNA Select Invest GmbH)

Lothar Tuttas
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