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Vita
geboren am 22. Juni 1963 in Glasgow, Schottland

1987-1992
Fondsmanager im Segment europidische Aktien bei
Ivory & Sime

seit 1993
Investment Director und Leiter des Europa-Teams
bei Global Asset Management

Abstract

John Bennett ist ein iiber viele Jahre erfolgreicher
Fondsmanager mit Kernkompetenz in Europa. Er
besitzt die Fahigkeit, friihzeitig Branchentrends in
Europa zu erkennen und durch gezielte Investition
daran zu partizipieren. Durch die sorgfiltige
fundamental-orientierte Aktienauswahl insbesondere
im Segment der Unternehmen mit mittlerer und
niedriger Marktkapitalisierung ist es ihm mdglich,
einen zusitzlichen Mehrwert zu generieren.

Das von John Bennett insgesamt verwaltete Volumen
in Hoéhe von rund 720 Millionen Euro bietet fiir die
Umsetzung der pragmatischen Anlagephilosophie
neutrale Volumen-Rahmenbedingungen. Zwar ist die
Realisierung der Anlageideen speziell bei Unter-
nehmen mit niedrigerer Marktkapitalisierung noch
ohne groBe Restriktionen mdglich, doch wird das
Ausmall des Pragmatismus der Anlagephilosophie
bereits eingeschrankt.

Die Vergabe von zwei Goldmedaillen an John Bennett
begriindet sich mit der Féhigkeit von John Bennett, im
Universum der Unternehmen aus Gesamteuropa durch
das Erkennen von Branchentrends und durch die
fundamental-orientierte Aktienauswahl einen relativ
kontinuierlichen Mehrwert gegeniiber dem Vergleichs-
index erzielen zu kdnnen.

Anlagephilosophie

Die von John Bennett verfolgte Anlagephilosophie 143t
sich als Kombination aus der Berilicksichtigung
makrodkonomischer Entwicklungen und einer Bottom-
Up-orientierten  Aktienauswahl umschreiben. So
qualifizieren sich Unternehmen durch ihre Zu-
gehorigkeit zu einer Branche oder durch ihre
Fundamentaldaten fiir die Aufnahme ins Portfolio.

Bei der Portfolioallokation versucht John Bennett
langerfristige Trends frithzeitig zu erkennen, die
europa- oder weltweit eine Branche beeinflussen.
Hierbei achtet John Bennett besonders auf bestehende
oder sich ausbildende Trends in den USA, die sich fast
immer mit einer zeitlichen Verzogerung auch in
Europa manifestieren. Zu betrachtende Schliissel-
kriterien  sind  beispielsweise das  zukiinftige
Wachstumspotenzial eines Branchensegments be-
ziehungsweise das Umsatz- und Gewinnpotenzial. Fiir
den langfristigen Erfolg ist neben der frithzeitigen
Bestimmung der Trends ebenso das Erkennen von
Umkehrungen entscheidend. John Bennett setzt seine
Uberzeugungen dabei duBerst konsequent um, was zu
starken Variierungen in den Branchengewichtungen
fithren kann.

Das Anlageuniversum besteht aus Unternehmen
beliebiger Marktkapitalisierung aus Gesamteuropa.
Dabei liegt der Schwerpunkt jedoch auf Unternehmen
mit hoher Marktkapitalisierung, die rund drei Viertel
des Portfolios ausmachen. Die Aufnahme von
Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung ins
Portfolio wird neben den Fundamentaldaten nicht
selten auch durch die Branchenzugehdrigkeit der
Unternehmen beeinflult. So ist es moglich, dass sich
John Bennett ohne personliche Unternehmenskontakte
aufgrund der Zugehorigkeit zu einem speziellen
Branchensegment fiir die Investition in die Aktien
eines Unternehmens entscheidet. Dem liegt die
Uberzeugung zugrunde, dass bei Unternehmen mit
hoher Marktkapitalisierung aufgrund der Markt-
effizienz bei diesen Unternehmen durch personliche
Kontakte kaum ein Mehrwert an Informationen
erzielbar ist. Dagegen gehen einer Investition in ein
Unternehmen  mit  mittlerer  oder  niedriger
Marktkapitalisierung stets intensive Recherchen und
Analysen der Fundamentaldaten voraus.

Bei der Generierung der Anlageideen wird John
Bennett von einem dreikdpfigen Analystenteam
unterstiitzt. Neben dem Zugriff auf eine Research-
Datenbank  dient ebenfalls der Besuch von
Fachkonferenzen sowie das Internet zur Generierung
von Anlageideen. Dariiber hinaus liefern lokale Broker
insbesondere bei Unternchmen mit mittlerer und
niedriger Marktkapitalisierung weitere Anlageideen.
John Bennett und sein Team haben jéhrlich insgesamt
rund 250 direkte Unternehmenskontakte, von denen
John Bennett etwa ein Viertel selbst bestreitet. Von den
Unternehmenskontakten findet die Hilfte in den Biiros
von Global Asset Management und die andere Halfte
bei den Unternehmen vor Ort statt. Alle Anlageideen
werden intensiv im Team diskutiert, doch trifft John
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Bennett letztendlich alleine die Entscheidung, ob die
Aktie eines Unternehmens ins Portfolio aufgenommen
wird.

John Bennett besitzt eine pragmatische
Vorgehensweise bei der Aktienauswahl und ist nicht
einseitig auf Aktien wachstumsorientierter Unter-
nehmen oder auf Aktien wertorientierter Unternechmen
fokussiert. Vielmehr vertritt er die Auffassung, dass
Wachstum und Wert symbiotisch sind und sich nicht
gegenseitig ausschlieBen. Dem liegt die Uberzeugung
zugrunde, dass es einen wirklichen Wert nur bei
wachsenden Unternehmen nicht aber bei Unternehmen
mit stagnierender oder schrumpfender Geschifts-
titigkeit gibt. Eine Investition in ein Unternehmen
allein auf Basis der Substanz beziehungsweise eines
niedrigen Kurses seiner Aktien kommt daher fiir John
Bennett nicht in Frage. Ebensowenig ist John Bennett
bereit, fir wachstumsstarke Unternehmen einen nach
einschldgigen Kriterien zu hohen Preis zu bezahlen, so
dass sich sein Ansatz als ,Wachstum zum an-
gemessenen Preis® umschreiben 1463t

In die intensive Recherche und Analyse der
Fundamentaldaten flieBen neben der Bewertung des
Unternehmens an der Borse und dessen Wachstums-
aussichten Kriterien wie die Gewinn- und Cash-Flow-
Generierung oder die Qualitit des Management ein.
Durch den Fokus auf Wert- und Qualititsmerkmale
besteht eine Tendenz hin zu {iberdurchschnittlich
erfolgreichen Unternehmen mit Shareholder-Value-
Ausrichtung. Bei der Analyse eines Unternehmens
versucht John Bennett zwei bis drei Jahre in die
Zukunft zu blicken und die wahrscheinliche
Positionierung und die Ertragssituation des Unter-
nehmens zu bestimmen. Jedoch sollte insbesondere bei
Unternehmen mit mittlerer und niedriger Markt-
kapitalisierung, bei denen weniger die Zugehorigkeit
zu einem  Branchenthema sondern  vielmehr
unternehmensspezifische Faktoren fir die Kauf-
entscheidung ausschlaggebend sind, ein zeitnaher
Ausloser fiir eine Neubewertung durch die Borse
vorliegen. Dies kann etwa ein Wechsel an der
Unternehmensspitze oder die Aussicht auf positive
Uberraschungen bei der Gewinnentwicklung sein.

Das Portfolio ist breit diversifiziert und umfafit
normalerweise Aktien von rund 100 Unternehmen.
Dabei kommt es dullerst selten vor, dass eine einzelne
Position wesentlich mehr als 3 % des Portfolios
ausmacht. Auf einen strategischen Einsatz der
Liquidititsquote verzichtet John Bennett, da er sich
von Markt-Timing-Versuchen keinen Mehrwert
verspricht.

Vergangenheitserfolge

Zur Veranschaulichung der Fahigkeiten von John
Bennett beim Management eines gesamteuropéischen
Aktienfonds ist die Entwicklung des GAM Star Europa
Fund seit Anfang November 1998 représentativ. Zwar
wurde der am 12. Oktober 1992 aufgelegte GAM Star
Europa Fund auch bereits vorher von John Bennett seit
dessen Einstieg bei Global Asset Management

verwaltet, doch fand Ende Oktober 1998 ein
grundlegender Strategiewechsel statt (siehe hierzu
,,unter Fokus®).

Die folgende Graphik visualisiert die Wertentwicklung
des GAM Star Europa Fund (Euro-Klasse) gegeniiber
dem MSCI Europe Index seit dem 1. November 1998
auf Euro-Basis.
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GAM Star Europa Fund (Euro-Klasse) versus MSCI Europe Index

Die beeindruckende Mehrwerterzielung des GAM Star
Europa Fund gegeniiber dem Vergleichsindex MSCI
Europe seit dem 1. November 1998 ist neben der
erfolgreichen Aktienauswahl auch auf die erfolgreiche
Variierung der Branchengewichtungen zuriickzu-
filhren. So war der Fonds seit 1998 bis zum Friihjahr
2000 etwa zu 50 % in Aktien von Technologie-,
Medien- und Telekommunikationsunternehmen (,,new
economy*) investiert und partizipierte stark an dem
Kursanstieg dieser Segmente. Im Frithjahr 2000
entschloB sich John Bennett aufgrund der hohen
Bewertungen zu einem Verkauf dieser Aktien und
reduzierte den Bereich in drei Schritten im Februar
2000, Anfang Mirz 2000 und Anfang April 2000
konsequent auf unter 15 %. Ebenso reduzierte John
Bennett im Februar 2000 sein Engagement in den
europdischen Neuen Mirkten von rund 7 % auf etwa
1%. Dem anschlieBenden Kursverfall in diesen
Segmenten konnte damit fast vollkommen entgangen
werden. Parallel investierte John Bennett in die
vernachldssigten Aktien von Unternehmen der
klassischen Wirtschaft (,,0ld economy*) und profitierte
von deren anschlieBenden Kursanstieg. Wéhrend bis
Frithjahr 2000 Entscheidungen auf Branchenebene im
Vordergrund standen, kam im Jahr 2001 der sorgfaltig
recherchierten Aktienauswahl eine hohere Bedeutung
ZU.

Indexbezogenheit der Anlagephilosophie

John Bennett vertritt die Auffassung, dass nur
derjenige einen Mehrwert gegeniiber dem Vergleichs-
index erzielen kann, der die Zusammenstellung des
Vergleichsindex genau kennt. Insofern ist John Bennett
als indexbewulBter Investor zu bezeichnen, jedoch ist er
nicht indexgeleitet. ~Gleichwohl induziert die
Branchenthemen- und Aktienauswahl-orientierte An-
lagephilosophie von John Bennett sowohl auf
Branchenebene als auch auf Einzelaktienebene starke
Abweichungen gegeniiber dem Vergleichsindex MSCI
Europe.




Auf Branchenebene agiert John Bennett seiner
Anlagephilosophie entsprechend sehr flexibel und geht
Abweichungen von bis zu 25 % gegeniiber dem
Vergleichsindex ein. Auch auf Ebene der Einzelaktien
setzt John Bennett seine pragmatische Vorgehensweise
um. So existiert keine Mindestgewichtung, was dazu
fithren kann, dass selbst Indexschwergewichte nicht im
Portfolio vertreten sind. In der Praxis machen die
groferen Positionen des Portfolios etwa 3 % aus. Eine
Aktie, die nicht im Vergleichsindex enthalten ist,
macht dabei maximal 1,5% des Portfolios aus.
Aufgrund der relativ starken Einbeziehung von Aktien
von Unternehmen mit mittlerer und niedriger
Marktkapitalisierung sind rund 25 % der Aktien im
Portfolio nicht im Vergleichsindex vertreten.

Die folgende Tabelle zeigt die jahrliche Entwicklung
des GAM Star Europa Fund (Euro-Klasse) gegeniiber
dem MSCI Europe Index seit der Strategiednderung am
1. November 1998 auf Euro-Basis auf. Vor diesem
Zeitpunkt war der MSCI Europe Index fiir den GAM
Star Europa Fund nicht reprdsentativ (siehe hierzu
,unter Fokus®).

Jahr GAM Star MSCI Mehrwert
Europa Fund | Europe Index
1998' 9,9 % 10,8 % -0,9 %
1999 42,8 % 359 % 6,9 %
2000 14,6 % -1,9% 16,5 %
2001 -16,6 % -15,3 % -1,3%

D Wertentwicklung vom 31. Oktober 1998 bis zum 31. Dezember 1998

Seit der Strategiednderung konnte John Bennett mittels
seiner pragmatischen Anlagephilosophie einen hohen
Mehrwert gegeniiber dem MSCI Europe Index
erzielen.

Volumenabhingigkeit der Anlage-
philosophie

John Bennett verwaltet ein Volumen in Hoéhe von
insgesamt rund 720 Millionen Euro in Gesamteuropa.
Obwohl sich dieses Volumen auf mehrere Fonds
verteilt, ist es in der Gesamtheit fiir die Beurteilung der
Volumen-Rahmenbedingungen heranzuziehen, da John
Bennett alle Fonds unabhédngig von ihrem jeweiligen
Volumen bei der strategischen Portfolioallokation und
der Realisierung der Anlageideen &hnlich behandelt.

Von den 720 Millionen Euro investiert John Bennett
rund 75 % in Aktien von Unternehmen mit hoher
Marktkapitalisierung und rund 25 % in Aktien von
Unternehmen mit mittlerer und niedriger Markt-
kapitalisierung. Somit sind aktuell rund 180 Millionen
Euro in Aktien mit eingeschrinkter Liquiditét
investiert. Da diese Unternehmen groBtenteils nicht im
Vergleichsindex enthalten sind, betrdgt die von John
Bennett eingegangene Positionsgrofle maximal 1,5 %
und somit maximal rund 11 Millionen Euro. Unter
Beriicksichtigung, dass es sich um einen Maximalwert
handelt und dass John Bennett eine breite Diversifi-
zierung iiber rund 100 Unternehmen verfolgt, stellt
diese absolute GroBenordnung fiir die reine
Abwicklung der Kauf- bzw. Verkauftransaktionen

ohne Marktbeeinflussung kein groBes Problem dar.
Allerdings hat das zu verwaltende Volumen bereits
eine Grofenordnung erreicht, die sich nachteilig auf
das Ausmall des Pragmatismus auswirkt. Mit einem
niedrigen zu verwaltenden Volumen ist es leichter,
schnell das Portfolio in der Branchengewichtung neu
auszurichten. Zwar sind solche Umstrukturierungen
auch bei einem hohen Volumen moglich, doch werden
die Maflnahmen in der Regel nicht mehr so konsequent
und ziigig umgesetzt wie bei niedrigem Volumen.
Somit ist es zweifelhaft, ob John Bennett auch aktuell
mit einem wesentlich hoheren zu verwaltenden
Volumen die unter ,,Vergangenheitserfolge* beschrie-
benen im Frithjahr 2000 vollzogenen Aktionen in
diesem Ausmall und dieser Schnelligkeit umsetzen
wiirde. Aus diesem Grund liegen aktuell insgesamt
neutrale Volumen-Rahmenbedingungen vor.

Dariiber hinaus sollte beachtet werden, dass das von
John Bennett zu verwaltende Volumen aufgrund
erfolgsbedingter hoher Mittelzufliisse in jiingerer
Vergangenheit stark angestiegen ist. So betrug
beispielsweise das Volumen des GAM Star Europa
Fund Ende 1999 lediglich 18 Millionen Euro, Ende
2000 bereits 98 Millionen Euro und stieg bis Ende
2001 auf rund 323 Millionen Euro an. Auch die
neutralen Volumen-Rahmenbedingungen wiirden bei
weiterer dynamischer Entwicklung der Mittelzufliisse
verloren gehen, da das Ausmall des Pragmatismus bei
den Anlageentscheidungen auf Branchenebene noch
weiter eingeschriankt wiirde. Ebenso erschwert es
spétestens ein zu verwaltendes Volumen in Hohe von 1
Milliarde Euro John Bennett wesentlich, ein Viertel
des Vermdgens gezielt in Aktien von wenig
recherchierten Unternehmen mit mittlerer und
niedriger Marktkapitalisierung zu investieren. Eine
Reduzierung dieses Segments wiirde zu einer
Reduzierung des erzielbaren Mehrwertes aus der
Aktienauswahl fithren, da Aktien von Unternehmen
mit hoher Marktkapitalisierung wesentlich besser
recherchiert sind und Ineffizienzen seltener vor-
kommen.

Unter Fokus

Der Sitz von John Bennett und seinem Analystenteam
in der europiischen Finanzmetropole London ist sehr
vorteilhaft, da sich dort viele Unternehmen prisen-
tieren und der Kontakt zu den Unternehmenslenkern
leichter gepflegt werden kann. Somit schafft John
Bennett auch mit einem kleinen Team die Generierung
einer ausreichenden Anzahl von Anlageideen.

John Bennett ist bereits seit 1993 als Fondsmanager bei
Global Asset Management und seitdem fiir den GAM
Star Europa Fund verantwortlich. In der Zeit bis Ende
Oktober 1998 stellte der GAM Star Europa Fund einen
auf die Erzielung einer moglichst stabilen
Wertentwicklung mit einer jéhrlichen absoluten
Performance im Bereich von 12 % ausgerichteten
Fonds dar. Somit vermied John Bennett Investitionen
in aussichtsreiche Unternechmen, wenn damit die
potenzielle Moglichkeit eines hohen Verlustes
verbunden war. Ebenso lag die Liquiditdtsquote des
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Fonds normalerweise zwischen 20 % und 25 %. Die
Charakteristika des GAM Star Europa Fund
entsprachen somit weniger einem Aktienfonds mit dem
Ziel, seinen relevanten Vergleichsindex zu iibertreffen,
sondern eher einer Art Hedge-Fonds mit dem Ziel
eines von Marktbedingungen unabhéngigen positiven
Ertrags. John Bennett stellte auch unter diesen
Rahmenbedingungen seine Fahigkeiten unter Beweis
und erzielte mittels der beschriecbenen Anlage-
philosophie in der Zeit zwischen 1993 und 1998 eine
jéhrliche Performance von rund 14 %.

Mit der Auflage des ebenfalls von John Bennett
gemanagten Hedge-Fonds GAM European Hedge im
Juni 1998 wurde bei Global Asset Management der
Gedanke des auf absoluten Ertrag ausgerichteten
Europa-Fonds weiterentwickelt. Der GAM European
Hedge hat das Anlageziel einer stetigen positiven
Wertentwicklung unabhdngig von den Markt-
bedingungen. Neben der Investition in Aktien
ausgesuchter Unternehmen (Long-Portfolio) ist es John
Bennett bei diesem Fonds mdglich, Aktien aus-
gesuchter Unternehmen leer zu verkaufen (Short-
Portfolio). Wiahrend das Long-Portfolio aus Aktien von
Unternehmen besteht, deren Kurs John Bennett als
unterbewertet einschitzt, besteht das Short-Portfolio
aus Aktien von Unternehmen, bei denen John Bennett
von fallenden Kursen ausgeht. Durch die Kombination
wird das Marktrisiko reduziert, so dass die absolute
Performance hauptsdchlich von der relativen Ent-
wicklung der gekauften bzw. leer verkauften Aktien
bestimmt wird.

Parallel wurde die grundlegende Strategie des GAM
Star Europa Fund Ende Oktober 1998 dahingehend
gedndert, einen moglichst hohen Mehrwert gegeniiber
dem MSCI Europe Index zu erzielen, was auch
einschlof, in schlechten Borsenjahren Verluste zu
akzeptieren. Somit war es John Bennett fortan moglich,
auch Anlageideen bei gut recherchierten Aktien mit
spekulativeren Charakter — insbesondere aus dem
Segment der Unternehmen mit mittlerer und niedriger
Marktkapitalisierung — verstdrkt in dem Fonds zu
beriicksichtigen. Auch kam der Liquidititsquote keine
strategische Bedeutung mehr zu und der Fonds war
normalerweise vollstindig invesiert (Liquiditdt nicht
hoher als 5 %).

Strategiednderungen haben hiufig den Zweck,
zuriickliegende enttiuschende  Ergebnisse  zu
kaschieren und sind daher stets kritisch zu hinter-
fragen. Im aufgezeigten Fall liegt diese Absicht nicht
vor, da John Bennett in der Zeit bis Ende Oktober 1998
mit dem GAM Star Europa Fund das Anlageziel
iibererfiillte. Gleichwohl gehorte der GAM Star Europa
Fund in der Zeit von 1993 bis 1998 nicht zu den
erfolgreichsten Europa-Fonds, da der Fonds aufgrund
seines defensiven Anlagestils nicht in vollem Umfang
an der allgemeinen Hausse an den Aktienmirkten in
diesem Zeitraum partizipieren konnte. Die Stra-
tegiednderung beim GAM Star Europa Fund und die
Auflage des GAM European Hedge geschah eindeutig
unter dem Aspekt der Produktklarheit und bietet John
Bennett sowohl bei relativer als auch bei absoluter

Betrachtung die Moglichkeit, seine Féahigkeiten unter
Beweis zu stellen.

Verwaltetes Anlagevermogen

Von John Bennett werden rund 720 Millionen Euro in
den nachfolgend aufgefiihrten Portfolios verwaltet.

GAM Star Europa Fund 323 Millionen EUR

Aktien aus Europa

Vergleichsindex MSCI Europe

Teilfonds der in Irland domizilierten GAM Star Fund plc
mit Vertriebsberechtigung in Deutschland

9 Millionen GBP

GAM European Growth 14 Millionen EUR

Aktien aus Europa

Vergleichsindex MSCI Europe

Teilfonds der in GroBbritannien domizilierten GAM Funds OEIC
keine Vertriebsberechtigung in Deutschland

50
Aktien aus Europa

Vergleichsindex MSCI Europe

in den USA domizilierter Mutual Fund

keine Vertriebsberechtigung in Deutschland

GAM Pan Europa Fonds 12 1\1\//[[1111111182:2 ISII}IIE

Aktien aus Europa

Vergleichsindex MSCI Europe

in British Virgin Islands domizilierter Offshore Fund
keine Vertriebsberechtigung in Deutschland

51 Millionen USD

(S L AT g 64 Millionen EUR

Aktien aus Europa

Vergleichsindex MSCI Europe

in British Virgin Islands domizilierter Offshore Fund
keine Vertriebsberechtigung in Deutschland

GAM European Hedge 172 Millionen EUR

Aktien aus Europa

kein Vergleichsindex, auf absolute Ertrage ausgerichtet

in British Virgin Islands domizilierter Long/Short-Hedge-Fonds
keine Vertriebsberechtigung in Deutschland

Ferner verwaltet John Bennett ein Volumen in Hohe
von rund 120 Millionen Euro in drei institutionellen
Fonds (GAM Commingled Pool — Europe Class, GAM
Exempt Trust — Mainland Europe, PIFSS Kuwait
Europe Account).

(Stand Dezember 2001)
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Fondsbewertung fiir den deutschen
Investor

Eine Partizipation an den Fahigkeiten von John
Bennett ist dem deutschen Investor lediglich {iber den
GAM Star Europa Fund moglich. Die iibrigen Fonds
besitzen keine Vertriebsberechtigung in Deutschland
und kommen daher aus steuerlichen Griinden fiir eine
Investition nicht in Betracht. Jedoch stellt dies
aufgrund der (bis auf den GAM European Hedge)
dhnlichen Portfoliostrukturierung keinen Nachteil fiir
den deutschen Investor dar. Der GAM European Hedge
ist aufgrund seiner auf absoluten Ertrag ausgerichteten
Long/Short-Strategie nicht mit dem GAM Star Europa
Fund vergleichbar. Allerdings legt John Bennett bei
der Auswahl der Aktien fiir das Long-Portfolio des
GAM European Hedge die gleichen Kriterien wie beim
GAM Star Europa Fund zugrunde.

Von dem GAM Star Europa Fund existieren
Wihrungsklassen in Euro, schweizer Franken und
britischen Pfund. Obwohl seit der Strategiednderung
im Herbst 1998 keinerlei Wahrungsabsicherungen
mehr vorgenommen wurden, sollte der deutsche
Investor — da eine Wahrungsabsicherung auf der Basis
der jeweiligen Klasse grundsitzlich moglich ist — mit
der Euro-Klasse seine Heimatwahrung wéhlen.

Da John Bennett ein mit zwei Goldmedaillen
ausgezeichneter Fondsmanager ist und das von ihm
verwaltete Volumen neutrale Rahmenbedingungen
stellt, erhdlt der GAM Star Europa Fund durch die
Sauren Fonds-Research AG eine Bewertung von: 4 -

Fonds-

manager O (m

Volumen

vorteilhaft ++ +++ +++

neutral + +++

nachteilig + + ++

Aufgrund des pragmatischen Ansatzes — insbesondere
auf Branchenebene — ist es mdoglich, dass es in kurz-

bis mittelfristigen Zeitrdumen zu einer schwécheren
Entwicklung des GAM Star Europa Fund gegeniiber
dem MSCI Europe Index kommen kann. Allerdings ist
bei ldngerfristigen Zeitraumen die Wahrscheinlichkeit
hoch, dass John Bennett einen Mehrwert gegeniiber
dem Vergleichsindex erzielen kann.

Kontaktmaoglichkeit

GAM Fonds Marketing GmbH
Friedrichstraf3e 154
D-10117 Berlin

GAM
Deutschland

Telefon +49 (0) 30 22 65 60

Fax +49 (0) 30 22 65 6566

E-Mail germany@gam.com
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