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Osteuropa hat auch im vergangenen Monat Westeuropa und die meisten anderen Weltbdrsen outperformt.
Starke Liquiditatszuflisse in die Region halten an, obwohl wir erwarten, dass sich diese in den néchsten
Monaten etwas abschwéchen werden. Wir haben die Kasseposition im Fund leicht erhdht, um Volatilitat,
welche man nach den starken Anstiegen nie ausschlieen kann, ausnutzen zu kénnen. Trotzdem erwarten wir

keine groBere Korrektur.

Das Hauptereignis in Ungarn waren die Wahlen, welche mit einem
Sieg der Sozialistischen Partei endeten. Dies ist sehr positiv fir den
Aktienmarkt, insbesondere fir Unternehmen wie z.B. Mol, den
ungarischen Gasversorger. Die alte Regierung unter Premierminister
Orban war populistisch und extrem unternehmensfeindlich. Trotz
friherer Vereinbarungen hat die alte Regierung Mol angemessene
Gaspreiserhdhungen verweigert. Deshalb musste Mol Gas zu hohen
Weltmarktpreisen importieren und zu niedrigen, staatlich regulierten
Preisen im Inland verkaufen. Dies fuhrte naturlich zu erheblichen
Verlusten bei Mol. Dies bedeutete, dass die Regierung ein privates
Unternehmen und deren Aktionare dazu zwang, die Kosten fur die
Subventionierung der Bevdlkerung im Gasbereich zu Gbernehmen.
Wir glauben, dass Mol unter der neuen Regierung entweder eine
faire Gaspreisregelung erhalten wird, oder es dem Unternehmen
gestattet sein wird, den verlustbringenden Gasbereich an interessierte
internationale Versorger zu verkaufen. In beiden Fallen werden die
Verluste aus dem Gasgeschéft deutlich vermindert oder véllig
eliminiert werden, was zu einer dramatischen
Profitabilitdtsverbesserung der Firma fihren wird. Wir haben unsere
Position in Mol erhéht.

Die relative Attraktivitat der Region im internationalem Umfeld ist in der
Gewichtung globaler Anleger noch nicht bericksichtigt.
nicht im gleichen Umfang wie in den letzten 4 Monaten.

Liquiditatszuflusse werden anhalten, wenn auch

In Tschechien haben wir unter Protest unsere grosse Position in Ceska
Sporitelna zum Ubernahmepreis von CZK375 verauRert.  Auf
Kosten der Minderheitsaktionare, hat der Mehrheitsaktionéar Erste
Bank die unzureichenden Ubernahmeregulierungen in Tschechien
schamlos ausgenutzt. Obwohl die Bank mindestens 20% mehr wert
ist, war eine Nichtannahme des Angebots keine Alternative. Erste
Bank hatte mit der Unterstiitzung der EBRD, welche bekannterweise
Minderheitsaktionarsrechte ignoriert, genug Stimmrechte
bekommen, um die Bdrsennotierung der Bank auszusetzen.

In Russland konzentrierte sich der weitere Anstieg Uberwiegend auf
Olwerte, insbesondere Lukoil. Das Unternehmen présentierte seine
Umstrukturierungspléne inklusive Schatzungen fur
Produktionswachstum, Kostenreduzierung usw. Die "'Investor-
Relations-Ubung" war sicherlich zeitlich optimiert, wenige Wochen
vor der Platzierung eines groReren Aktienpakets von etwa US$800
Mio. Wir nutzten die Kursstarke um unsere Position zu liquidieren.
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Sberbank 11,9 Russland Banken
Mol 6,5 Ungarn OliGas
Komercni Banka 6,4 Tschech. Rep. Banken
Surgut 58 Russland Ol/Gas
Gazprom 4,4 Russland Ol/Gas
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Dieses Schriftstiick ist kein Angebot zum Kauf von Anteilen des Griffin Eastern European Fund. Investitionsentscheidungen sollten auf der Grundlage des Prospekts und des aktuellen Jahres- bzw Halbjahresberichts
getroffen werden, da darin wichtige Angaben zu Risiko, Kosten und Anlagestrategie enthalten sind. Prospekt und Halbjahresbericht sind erhaltlich bei BHF-Bank AG, Bockenheimer Landstr. 10, 60323 Frankfurt, Tel:
069 718 3804, Fax: 069 718 3802. Neuen Investoren wird dringend angeraten, ihre eigenen professionellen Berater fiir die Beurteilung des Risikos, der Anlagestrategie, der steuerlichen Folgen etc. beizuziehen, um

die Angemessenheit einer Investition aufgrund ihrer persénlichen Verhaltnisse festzulegen.





