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KOMMENTAR - VINCENT STRAUSS & WOJCIECH STANISLAWSKI

Die sehr kurzfristige Sichtweise der Bérsenteilnehmer fiihrte zu starker Volatilitdt an den Markten. Diese Situation kdnnte in den kommenden Monaten andauern,
zumindest solange die Industrieldnder ihre aus dem Gleichgewicht geratenen Haushaltsbudgets und ihre geschwéchten Bankensysteme nicht wenigstens
ansatzweise in den Griff bekommen. Die Unsicherheit hinsichtlich des chinesischen Wirtschaftswachstums belastet seinerseits die Borsen der Schwellenléander. Vor
diesem bewegten Markthintergrund entwickelte sich der Fonds in Ubereinstimmung mit seinem Vergleichsindex. Die Unternehmen der Technologiebranche und der
zyklischen Konsumguterbranche belasteten die monatliche Wertentwicklung, inshesondere Naspers, Esprit und Grupo Televisa. Die Unternehmen der nicht
zyklischen Konsumgiiterbranche entwickelten sich dagegen recht gut. Natura, Cipla, JBS, ITC und Walmex erzielten sehr zufriedenstellende Wertentwicklungen. Im
Anschluss an die Weigerung der algerischen Regierung, das wichtigste Mobiltelefonunternehmen des Landes abzutreten, beendete MTN die Verhandlungen mit
Orascom Telecom. Wir Vertrauen einstweilen weiter in MTN, da das historische externe Wachstum des Unternehmens sehr gut ist und seine organischen
Wachstumsaussichten auf dem afrikanischen Kontinent sehr ermutigend sind. Bunge wird sehr wahrscheinlich erneut starkes Wachstum erzielen: Das in der
Raffineriebranche und in der Vermarktung von pflanzlichen Olen filhrende Unternehmen sollte von den in diesem Sommer in Amerika erwarteten Rekordernten
profitieren. Langfristig sollte Bunges Wachstum aullerdem von der steigenden Nachfrage der Schwellenlénder nach landwirtschaftlichen Produkten unterstiitzt
werden. Um von den niedrigen Aktienkursen zu profitieren, verstarkten wir unsere Investitionen in WEG (Brasilien, Industriemotoren), Esprit (Hongkong,
Bekleidungseinzelhandel), Bunge (USA, Landwirtschaft) und Avon (USA, Direktvertrieb von Kosmetikartikeln). Die notwendigen Gelder hierfiir kamen aus Verkaufen
von Natura, Genting Malaysia und Coca Cola Femsa.
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