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Die Rallye an den europäischen Aktienmärkten verlor im Juni nach den sehr beeindruckenden ersten 
fünf Monaten des Jahres an Fahrt. Wieder einmal hat uns unsere Anlagephilosophie von den 
Marktsegmenten ferngehalten, die im Juni die beste Wertentwicklung aufwiesen: Öl und Gas, 
Grundstoffe und Chemie. Wir sehen dies nicht allzu kritisch, da die meisten der Unternehmen in 
diesen Sektoren nicht die erforderliche nachhaltige Ertragskraft aufweisen, die die Grundlage 
unserer Anlagephilosophie bildet. Nach einem Zeitraum, in dem Anleger eine gewisse Ambivalenz 
gegenüber dem Risiko zeigten, wie sich in der allgemein wohlgefälligen Reaktion auf die chinesische 
Aktienblase, die steigenden Anleiherenditen, den exzessiven Einsatz von Derivaten, den drastischen 
Rückgang bei Subprime-Hypotheken und die Liquiditätsprobleme einiger Hedgefonds erkennen ließ, 
sehen wir im derzeitigen Dämpfer am Aktienmarkt einen Schritt auf eine Normalisierung hin, bei dem 
die Einschätzung von Risiken auf einer nüchterneren Basis erfolgt. Die Ereignisse der jüngsten Zeit 
geben uns keinen Anlass zu Unzufriedenheit. Während wir Anlageideen finden, die einen 20- bis 30 
%-igen Abschlag gegenüber dem marktgerechten Wert aufweisen, sehen wir nur wenige 
Unternehmen, die über die erforderliche Sicherheitsmarge von 50 % verfügen. Gleichzeitig 
intensivierten wir die Kontakte zum Management unserer derzeitigen Positionen, um dafür Sorge zu 
tragen, dass die zugrunde liegenden Anlageentscheidungen intakt bleiben. Unseres Erachtens ist 
dies die beste Möglichkeit, Kundenanlagen zu schützen und neue Anlagechancen zu nutzen, die 
unsere Anlagekriterien erfüllen.
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Größte Positionen in %

Großbritannien 18,20

Niederlande 10,61

Irland 10,03

Dänemark 9,13
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