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gebnis am 31/08/2010 (EUR)

Kurs: 11.46
COMPANIES CAP Fondsvolumen: 104.52 Millionen
Jahrl. Gesamtrendite seit Auflegung: 41%

KOMMENTAR - VINCENT STRAUSS & JEAN-LOUIS SCA LLA

Nach dem geringfiigigen Anstieg des Juli verzeichneten die Schwellenmérkte im August eine geringflgige Korrektur (MSCI -1,40% in lokalen Wahrungen),
die durch den starken Riickgang des Euro verdeckt wurde (MSCI +0,52% in Euro). Diese Korrektur, die im Verhéltnis zu den groBen Borsen der
Industrielander sehr gemaRigt ausfiel, war keine Uberraschung: Die wahrzunehmende Wachstumsverlangsamung der wichtigsten Schwellenmarkte hat in
der Realitdt nur sehr wenig zu tun mit den Angsten vor einer starken Konjunkturverlangsamung (double dip Szenario) in den Industrielandem, wo sich
insbesondere in den USA sowohl am Arbeits- als auch am Immobilienmarkt beunruhigende Zeichen bemerkbar machten. In letzteren wird die
Wirtschaftsverlangsamung erlitten, in den Schwellenlandern dagegen wird sie durch restriktivere Geldpolitik (Indien, Brasilien) oder durch
Kreditverknappung (China), die die allgegenwartigen inflationistischen Spannungen eind@mmen sollen, hervorgerufen. Selbst wenn das Wachstum stark
und die Bewertungsniveaus niedrig bleiben (weniger als 10x die Gewinne 2011), bleiben die Schwellenmarkte dennoch unfahig, die ,wirtschaftliche
Abkopplung® in eine ,finanzielle Abkopplung“ umzuwandeln: Sie scheinen heute lediglich in der Lage zu sein, die Schaden zu begrenzen. |hr Fonds, der
durch seine starken Investitionen in Konsumgiteraktien, die bei den nach starkem sichtbarem Wachstum suchenden Anlegern trotz ihrer hohen
Bewertungen immer noch sehr gefragt sind, Vorteile hat, konnte eine etwas bessere Wertentwicklung als sein Vergleichsindex vorweisen (GEMPC +3,7%
gegentiber +0,5% fir den Index). Vor allem die Kursanstiege der thaildndischen Baumarktkette Home pro und der russischen
Lebensmitteleinzelhandelskette Magnit wirkten sich glinstig aus. Die im zweiten Quartal verdffentlichten Ergebnisse Ihrer Portfoliounternehmen lagen zwar
im Allgemeinen innerhalb der Erwartungen, die Ankindigung eines beginnenden Preiskriegs in Kenias Mobiltelefonbranche wirkte sich fir den
Branchenflhrer Safaricom jedoch sehr unglinstig aus. AuRerdem fihrte die enttduschende Kostenkontrolle des fiihrenden chinesischen
Waschbeckenherstellers Joyou zu einem starken Kursriickgang. In beiden Fallen halten wir die Kursriickgange fiir (ibertrieben und die sehr niedrigen
Bewertungen (jeweils 12x bzw. 7x die Gewinne des laufenden Geschéftsjahres) sollten das Kursrlickgangspotential begrenzen.
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f : : o f Vertreter in der Schweiz: Fortis Foreign Fund Services AG,
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Der Inhalt dieses Dokuments stellt keine Empfehlung, kein Kauf- oder Verkaufsangebot und keine Aufforderung zur Anlage dar und ist unter keinen Umstéanden
Bestandteil eines Vertrages. Eine Wertsteigerung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine zukiinftige positive Performance. Der Index wird nur zu
Vergleichszwecken angegeben. Investitionen konnen nur auf Grundlage des aktuellen Prospekts und der Erganzung erfolgen, die kostenlos beim Administrator

erhaltlich sind.

Zahlstelle in der Schweiz: BNP Paribas (Suisse) S.A.
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