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Uberblick: Die Untergewichtung der Bereiche Technologie, Telekommunikation und IT-Ausriister kam
uns zugute. Bel vielen grof3en Namen dieser Branchen kam es zu einem brutalen Ausverkauf, der mit
der unvermeidlichen Warnung vor immer hérteren Bedingungen fur die Unternehmen einherging.
Manche Unternehmen waren gezwungen, massiv Vermogenswerte zu verkaufen oder Aktienanrechte
auszugeben, um die Bilanzen zu stéarken. Unsere kleineren Beteiligungen in “Old Economy”-Branchen
wie Baugewerbe, Maschinenbau und Erddl entwickeln sich gut; wir werden diese Positionen verstarken,

wenn sich geeignete M oglichkeiten dafur ergeben.

Maérkte

Der Euro bleibt unter Druck. Gemischte Signale der EZB,
langsameres Wirtschaftswachstum und weitere Kapital-
abflisse aus Euroland erhaten den Druck auf die
gemeinsame Wahrung aufrecht. Das Britische Pfund fiel
auf 15-Jahres-Tiefs gegeniber dem US-Dollar. Anleger
meinen, dass es nach dem Erdrutschsieg der Labour-
Regierung in GrofRbritannien wahrscheinlicher wird, dass
das Land nun doch den Euro annimmt.

Diese Situation ist vorteilhaft fir européische
Unternehmen, die Einkiinfte v.a. in US-Dollar erzielen.
Wir bevorzugen nach wie vor ausgewahite Ol- bzw.
Energieaktien. Sie bieten angesichts der Prognosen des
Marktes, der von einem Rohdlpreis von 18 USD/Barrel
ausgeht, guten Wert. Tatsichlich liegt der Olpreis immer
noch deutlich héher.

Die grofen Aktienindizes durften in den kommenden
Monaten keine besonders gute Performance zeigen. Die
Probleme der Technologie- und Telekommunikations-
branche haben noch nicht ihre ganze Wirkung gezeigt.
Manche Unternehmen werden unter der sinkenden
Binnennachfrage in  Euroland, insbesondere in
Deutschland, leiden. Wir werden ebenso aufmerksam
beobachten, inwieweit sich die Finanzmérkte immer mehr
auf steigenden Inflationsdruck konzentrieren.

Titel/Branchen

britischen Unternehmen Somerfield (Einzelhandel) und
Senior (Maschinenbau fir Auto und Luftfahrt). Eine
langfristige  Anlage im Portfolio ist Fimaac, eine
franzosische Holding-Gesellschaft, die mit einem grof3en
Abschlag zu ihren unserer Ansicht nach attraktiven
V ermbgenswerten gehandelt wird.

Auch zwei unserer jingsten Kaufe in Belgien bewegen
sich abseits der ausgetretenen Pfade: KBC
Bancassurance, ein Finanzdienstleister auf attraktivem
Kursniveau, und UCB, ein Unternehmen, das sowohl im
Pharma- al's auch im Chemiegeschéft aktiv ist. Vor allem
letzteres dirfte vor einer deutlichen Neubewertung
stehen, da der Aktienmarkt die Stérke der kiinftig auf den
Markt kommenden Produkte neu bewerten diirfte.

Performance

Die Bereiche der “Old Economy”, die in der zweiten
Halfte der 90-er Jahre in der Anlegergunst gefallen waren,
diirften sich gut entwickeln. Zu den groRRen Olkonzernen,
die wir mogen, gehdren BP, Total Fina ElIf und Royal
Dutch Petroleum, ebenso ENI und Enterprise Oil.

Das Umfeld wird sich fir konseguente Stockpicker
lohnen. Wir halten z.B. unsere Positionen in den
Bereichen Bauprodukte, Maschinenbau und Olzulieferer.

Eine Reihe unserer Positionen sind Unternehmen, die
mitten in tiefgreifenden Umstrukturierungen und
besonderen Situationen stecken. Beispiele hierfur sind die
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Der néchste Schritt

Kundenservice: 0800-426 2580 (Deutschland)
00800-426 38 630 (Osterreich)
0800-844 800 (Schweiz)

Diese Telefonnummern sind gebihrenfrei.
gamfonds.com — aktuelle Fondsinformation im Internet
WKN: 988538 (Thesaurierend)
Valorennummer: 924687 (Thesaurierend)

deutschen Informationsstelle GAM Fonds Marketing GmbH, Friedrichstr. 154, D-10117 Berlin und bel der Fondsvertreterin in der Schweiz GAM Anlagefonds AG, Klausstr. 10,
CH-8034 Zirich. Der GAM Star Fund ist ein offener Investmentfonds irischen Rechts und als OGAW (Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) geméaR der Richtlinie
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Vergangenheit sind keine Garantie fur kiinftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken, und die Riickzahlung des eingesetzten Anlagebetrages kann nicht garantiert werden.
Die Anlagen unterliegen zum Teil Wahrungsrisiken. Die Nennung einzelner Unternehmen stellt keine Kaufempfehlung dar. Herausgeber dieser Information GAM Fund Management
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