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Die entscheidende Herausforderung fiir eine neue
Generation von US-Fiibrungspersonlichkeiten:
Die Unabhangigkeit unserer Nation in der Energieversorgung

chon seit mehreren Jahren gehort der Energiesektor

zu den Sektoren, in denen sich die besten

Anlagerenditen erzielen lassen. Als der Erdolpreis im
Jahr 2004 zunichst die Marke von 30 US$ und danach
die Marke von 40 US$ pro Fass durchbrach,

konzentrierten wir uns auf die damit verbundene

Verinderung der globalen Energiemarkte, ihre

Urspriinge und die Chancen, die sich hieraus tuiber alle

Sektoren der Wirtschaft hinweg und weltweit ergeben

wiirden. Damals hielten viele den Olpreisanstieg

zunichst fir ein Nebenprodukt des Irakkriegs und eine

Art in den Olpreis eingebettete ,, Angstpramie®.

o Der fortgesetzte Anstieg des Olpreises ist
mit einem mdchtigen und posifiven
Faktor zu erkldren: der von Ching,
Indien, Brasilien und  Russland
angefiihrie Aufstieg der aufstrebenden
Volkswirtschaften.

e Unser Vorschlag wiirde
Verbrauchernachfrage fiir hocheffiziente
PKW und LKW schaffen und gleichzeitig
Innovation und Wachstum anregen.

o Wir haben die Chance, in der
Neuausrichtung der Automobilindustrie
auf eine grofere  Kraftstoffeffizienz
weltweit filhrend zu werden.

Inzwischen ist uns jedoch klar
geworden, dass ein wesentlich
stiarkerer und letztlich positiver
Faktor die Erklarung fiir den
Olpreisanstieg liefert: der von
China, Indien, Brasilien und
Russland angefiihrte Aufstieg der
aufstrebenden Volkswirtschaften.
Heute sehen wir einen
dringenden Handlungsbedarf
hier in den USA, weil wir
glauben, dass jetzt, da wir uns
anschicken, einen neuen

Prisidenten zu wihlen, fiir die

USA eine unwiderstehliche Gelegenheit besteht, sich die

globale Fiihrung zu sichern.

Heute durchbrach der Olpreis die Schwelle von 117
US$ pro Fass. Die Marke von 100 US$ ist besonders
wichtig, denn noch 2003, als ein Barrel Ol 25 US$
kostete, schien ein solcher Preis ,,unmoglich“. Der
Anstieg um 363% seit April 2003 ist der grofSte
Funfjahressprung, der in den letzten 20 Jahren beim

Olpreis zu verzeichnen war — und zwar mit groffem
Abstand. Das Angebot geht zuriick, die ErschliefSung
neuer Vorkommen wird teurer und die globale
Nachfrage nimmt zu. (Es ist schon zu horen, dass auch
ein Preis von 200 US$ pro Fass nicht mehr fern ist.) Wir
wissen nicht, wann der Olpreisanstieg enden wird. Wir
konnen uns jedoch vorstellen, wie dies geschehen
konnte. Unser Vorschlag wiirde Verbrauchernachfrage
fiir hocheffiziente PKW und LKW schaffen, Innovation
und Wachstum in unserer maroden Autoindustrie und
Automobilzulieferindustrie anregen und die
Abhingigkeit der USA von importiertem Ol um iiber
40% senken.

Der Welterdolmarkt ist untrennbar mit dem US-
Olkonsum verbunden. Unser Anteil an der weltweiten
Olnachfrage betrigt etwa 20%, und wir importieren
rund zwei Drittel des von uns verbrauchten Ols. Die
Abhingigkeit der USA von auslindischem Ol ist in
dreierlei Hinsicht bedenklich. Zuallererst entsteht durch
den Import von tiglich 10 Mio Fass zum Preis von 117
US$ pro Fass (oder 430 Mrd. US$ pro Jahr) ein
betrachtliches Loch im BIP, denn ein so umfangreicher
Mittelabfluss erhoht das Defizit in der Handelsbilanz
(das ebenfalls Jahr fir Jahr zunimmt). Zweitens steht
aufSer Frage, dass sich die Weltolreserven groflenteils in
politisch instabilen, wirtschaftlich benachteiligten oder
gar den USA feindlich gesinnten Regionen befinden. Es
steht auch aufser Frage, dass unsere AufSenpolitik die
Prinzipien unserer grofSen Nation und ihre Werte, ihren

Glauben und ihren Charakter widerspiegeln sollte. In
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Auflenpolitik — und damit unsere Fahigkeit, zu fithren —
von unserem Anspruch auf eine sichere Energieversorgung
beeintrichtigt wird. Und schliellich werden die Olpreise
auch in Zukunft hoch bleiben, da der Lebensstandard in
den aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in
China und Indien, weiter steigt, ebenso wie der Verbrauch
der USA an Erdol und anderen letztlich begrenzten

natiirlichen Ressourcen.

KERN DES PROBLEMS

Was kénnen die USA nun also tun, um den Olpreisanstieg
zu stoppen? Wir als Analysten von Alger sehen die Zahlen;
dies alleine liefert zwar keine Antworten, aber es bringt uns
zum Kern des Problems. Die Autofahrer der USA sind die
grofiten Verbraucher von Ol in der Form von Benzin.
Gegenwirtig gibt es in den USA durchschnittlich mehr als
zwei Autos pro Haushalt, insgesamt etwa 240 Millionen
Personenwagen und 200 Millionen Fahrer. Durchschnittlich
konnen diese Fahrzeuge mit einer Gallone Benzin 18 bis 19
Meilen zuriicklegen. Deshalb wird tiber die Halfte des in
den USA verbrauchten Ols fiir das Fahren von nicht-
kommerziellen Personenwagen, LKW und Gelindewagen
(SUV) verwendet. Wir kommen zu dem Schluss, dass keine
»Losung® fur unsere Energiesicherheit und Energiepolitik
ohne die Auseinandersetzung mit der grofSten Einzelursache

unseres Importolbedarfs auskommt.

Ein populirer Anderungsvorschlag ist die Steigerung von
Produktion und Verwendung von Biokraftstoffen. Leider
wird immer deutlicher, dass Biokraftstoffe unsere
Abhingigkeit von importiertem Ol nicht ohne betrichtliche
negative Folgen senken konnen. Biokraftstoffe tragen nicht
zu einer besseren Kraftstoffausnutzung bei. Vielmehr ist die
Strecke, die mit einer Gallone Kraftstoff zuriickgelegt
werden kann, bei Biokraftstoffen oft kiirzer als bei Benzin.
Ein hoherer Verbrauch von Biokraftstoffen wird auch zur
Entwaldung von Land fir den Anbau von Mais (oder
Zucker) zur Produktion von Biokraftstoffen fithren.
AufSerdem hat die Verschiebung in der Bodennutzung von
einem Anbau fiir Nahrungsmittel zu einem Anbau fiir
Kraftstoffe schon zu einem weltweiten Anstieg der
Nahrungsmittelpreise gefithrt und wird wahrscheinlich auch
weiterhin so wirken. Nach Angaben des International Food
Policy Research Institute wurde der jingste Anstieg der

Weltrohstoffpreise fast zu einem Drittel von der Produktion

von Biokraftstoffen verursacht, und die Weltbank stellte
kiirzlich fest, dass die Weltnahrungsmittelpreise allein in den
letzten drei Jahren um mehr als 80% gestiegen sind. Ein
unwesentlicher Beitrag zu unserem Benzinverbrauch ist es
nicht wert, dass dafur die Ernahrung von Familien geopfert

wird.

Energiekosten in jeglicher Form haben einen enormen
Einfluss auf die Verfassung und die Entwicklung unserer
Wirtschaft und unseres Lebens. Hohe Energiepreise
beriihren alle US-Biirger in Form steigender Heizungs- und
Kiihlkosten, Stromrechnungen und Benzinpreise; in diesem
Sommer soll die Gallone auf 4 US$ steigen. Das ist umso
zutreffender in einer Konjunktur, die schon geschwicht ist
durch das Platzen der grofsten Wohnimmobilien-Blase, die
es in den USA jemals gegeben hat. Die Energiepolitik sollte
zu den wichtigsten Fragen gehoren, um die sich unsere
Nation kiimmert, insbesondere in diesem
Prasidentschaftswahljahr. Dies ist jedoch leider nicht der
Fall. Die Kandidaten konzentrieren sich auf unsere
schwichelnde Konjunktur und haben dieses Thema von
dem Energieproblem unserer Nation abgekoppelt.
Selbstverstandlich folgen sie damit nur ,,den Umfragen®.
Landesweite Umfragen, die seit Mai 2007 durchgefiihrt
wurden, zeigen, dass die Themen Konjunktur und
Gesundheitsvorsorge den Wahlern inzwischen wichtiger

sind als Benzinpreise, Terrorbekampfung und Arbeitsplatze.

UNSER LOSUNGVORSCHLAG

Letztlich miissen die USA ihren Fahrzeugbestand auf
Fahrzeuge mit niedrigem Verbrauch umriisten, so schnell
die Automobilindustrie die neue Nachfrage befriedigen
kann, um in der Senkung des Benzinverbrauchs
nennenswerte Fortschritte zu erreichen. Um diesen Prozess
auszulosen, ist eine zielgerichtete Gesetzgebung und ein
konsequentes Handeln der Regierung notwendig. Ein Plan
fir Unabhiangigkeit in der Energieversorgung muss nach
unserem Vorschlag drei spezifische Elemente enthalten.
Erstens schlagen wir vor, Steuerschlupflocher und
Subventionen fiir die Olgesellschaften zur Exploration und
Produktion abzuschaffen und die so gewonnenen Mittel in
die Forschung und Entwicklung kraftstoffsparender
Technologien zu stecken. Zweitens sollte ab 2010 jeder
Autobesitzer, dessen Fahrzeug keine 35 Meilen pro Gallone

zuriicklegen kann, mit einer Steuer von 1000 US$ pro Jahr



belegt werden. Diese Steuer sollte in jedem weiteren Jahr, in

dem das Fahrzeug noch benutzt wird, um 500 US$ steigen.
SchlieSlich glauben wir, dass mit dieser Steuer zunichst nur
Haushalte belegt werden sollten, deren Einkommen
150.000 US$ iibersteigt (diese Haushalte besitzen im
Schnitt 3,1 Fahrzeuge). Auf diese Weise werden nur
vermogende Haushalte besteuert, die entweder die Steuer
verkraften oder auf sparsamere Fahrzeuge umsteigen
konnen. Wir mochten anmerken, dass beide Kandidaten
der Demokraten ihre Absicht erkldrt haben, vermogende

Haushalte stirker zu besteuern.

Wenn man dies tut, warum dann nicht so, dass alle US-
Biirger davon profitieren und gleichzeitig eines unserer
grofsten Probleme angepackt wird? Im Laufe der nichsten
zehn Jahre sollte die Hohe des Einkommens, ab dem die
Steuer anfillt, abgesenkt werden, wihrend die
Reichweitenstandards (,,Meilen pro Gallone“) ansteigen,
sodass ein immer grofSerer Teil unseres Fahrzeugbestandes
betroffen ist, aber der Automobilindustrie auch gentigend
Zeit bleibt (und sie einen Anreiz erhilt), sparsamere und
erschwingliche Autos zu entwickeln. Fiir Haushalte mit
niedrigem Einkommen sollten auf der unteren
Anwendungsebene dieser Kraftfahrzeugsteuer Ausnahmen
vorgesehen werden; fiir ohnehin schon in Schwierigkeiten
befindliche US-Biirger sollten aus dieser Steuer keine
zusitzlichen Belastungen erwachsen. Es wire sogar
moglich, einen nicht unbedeutenden Teil der gezahlten
Steuern dazu zu benutzen, US-Biirgern mit niedrigem
Einkommen die Mittel zur Verfiigung zu stellen, die sie fir
den Ersatz ihrer Benzinschlucker durch neue, sparsame

Autos benotigen.

Dieses Modell ist nichts Neues. Ab kommendem Oktober
miissen die Fahrer von Benzinschluckern in London eine
Strafe von 25 £ (etwa 50 US$) pro Tag, also deutlich mehr
als 10.000 US$ pro Jahr, bezahlen, da England sowohl den
Verbrauch als auch die Verstopfung in seiner Hauptstadt
reduzieren will. Auch in verschiedenen anderen
europdischen Liandern miissen Eigentiimer von
Kraftfahrzeugen eine jahrliche Steuer entrichten. In
dhnlicher Weise konnten die USA in dem auf die Olkrise
von 1973 folgenden Jahr sowohl in der
Fahrzeugtechnologie als auch im Energieverbrauch der
Industrie bedeutende Effizienzsteigerungen verzeichnen; die
Reichweite der US-Fahrzeuge, die vorher bei 12 oder 13
Meilen pro Gallone gelegen hatte, erhohte sich bis zu den

frithen 80er Jahren auf mehr als 22 Meilen pro Gallone.
Unsere Volkswirtschaft insgesamt profitierte von den
Investitionen und Arbeitsplatzen, die in dieser Zeit der
Innovationen fiir Energieeffizienz (und hohere

Umweltstandards) getdtigt bzw. geschaffen wurden.

In der Vergangenheit haben die USA die
Herausforderungen fur ihre Sicherheit und ihren Wohlstand
gemeistert, und wir glauben, dass die Abhiangigkeit der
USA von auslindischem Ol die grofite Bedrohung fiir
diesen doppelten Wunsch ist. Die Gelegenheit, in der
Neuausrichtung der Automobilindustrie auf groflere
Kraftstoffeffizienz hin weltweit fithrend zu werden, liegt
vor uns, aber ein energisches und entschiedenes Handeln
der Regierung ist notwendig, um diese Chance ergreifen zu
konnen.

Alger investiert seit tiber 40 Jahren in die dynamischsten und
innovativsten Unternehmen der USA; wir wissen deshalb,
dass eine Veranderung dieser Tragweite fiir US-Unternehmen
eine grofSartige Gelegenheit zu Erfindungen,
Neukonzeptionen, Wachstum und im Endeffekt Fithrerschaft
darstellt. Wenn wir versuchen, den Olpreisanstieg zu
verhindern oder, was noch schlimmer ist, vorgeben, dass die
jetzigen Olpreise eine kurzzeitige Ubertreibung darstellen
und wieder sinken werden, veranstalten wir ein
Riickzugsgefecht. Die Zeit des billigen Ols ist vorbei. Die
Energiekrise stellt in der Tat eine einzigartige entscheidende
Herausforderung fur eine neue Generation von US-

Fuhrungspersonlichkeiten dar.

Daniel C. Chung, Chief Executive Officer
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Zustellung eines derartigen Prospektes versandt werden. Bitte lesen Sie den Prospekt sorgféltig, bevor Sie sich fiir ein Investment entscheiden oder eine
Einzahlung tétigen. Der Verkauf von Anteilen an dem Fonds, auf den sich dieser Newsletter bezieht, erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage des Prospek-
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