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Die globalen Aktienmaérkte sind aktuell von hohen Volatilitaten sowie signifikanten
Kursriickgangen betroffen. Einen wesentlichen Grund hierfur tréagt der Wertverlust
des US Dollar zum Euro (von 1.21 auf 1.29 Dollar je Euro) und dem Yen (von 118
auf 110 Yen je Dollar) seit der Amtsiibernahme des neuen US-Notenbankchefs,
Ben Bernanke. Dieser Wertverlust lie3 neue MutmaflRungen aufkommen, dass
sich die fuhrenden Industrienationen auf Devisenkursabsprachen geeinigt hatten,
die auf das so genannte "Plaza Accord"-Abkommen aus dem Jahre 1987
zuriickgehen. Mit diesem Abkommen sollen die Handelsungleichgewichte
zwischen den Industrienationen und den USA austariert werden. Aufl3erdem
haben die immer weiter steigenden Rohstoffpreise zu Inflationséangsten gefiihrt,
dies insbesondere in den USA, obwohl es hierflr keine wesentlichen Indikatoren
gibt. Mittlerweile haben einige Rohstoffe wieder korrigiert, zum Beispiel gab der
Kupferpreis heute morgen um mehr als 10% nach.

Kupferpreis: 12. Mai 2005 auf 12. Mai 2006
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Quelle: Bloomberg

Die globalen Schwellenlander konnten sich dem allgemeinen Trend nicht
entziehen und haben ebenfalls stark nachgegeben. In einigen Féllen sind neben
den globalen Grinden noch spezifische Ursachen hinzuzufiigen. So standen die
Tarkische Lira und der ungarische Forint wegen der jeweiligen Budgetdefizite
stark unter Druck. Die Lira zum Beispiel verlor im Mai bereits 12% zum Euro.
Wahrend vielleicht die Geschwindigkeit der Korrektur negativ Gberrascht, so ist sie
allgemein betrachtet nicht nur von Nachteil. Die tlrkischen Autoritdten warteten
schon beharrlich auf die Abwertung je mehr fliichtiges Investorengeld in das Land
floss.
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Der brasilianische Real und der siidafrikanische Rand gerieten im Sog ebenfalls
unter Druck. Trotz dieser jingsten Turbulenzen ist die Anlageregion der globalen
Schwellenlander weiterhin in einer robusten Verfassung. Die Zinsdifferenz
zwischen den Schwellenlandern und den US-Anleihen sind weiterhin auf einem
niedrigen Niveau und deuten nicht auf eine weitere Verscharfung der Situation.
Sollte sich die Korrektur der Rohstoffpreise gar fortsetzen, kann das fur Rohstoff
arme Lander wie Korea, China und auch der Turkei sogar von Vorteil sein.

tirkische Lira/Euro: 15. Dezember 2005 auf 15. Mai 2006
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Die  Unternehmensbesuche der letzten  Monate fiuhrte  unser
Fondsmanagementteam unter anderem nach China, Ruf3land, Indien und
Brasilien. Die Ergebnisse der Gesprache sprechen weiterhin eine positive
Sprache, dass heil3t, die Unternehmen berichten von guten Gewinnaussichten
und weiterhin positiven Geschaftsentwicklungen. Die aktuell volatile Marktphase
kann durchaus von einiger Dauer sein, so dass Korrekturen, wie wir sie derzeit
erleben und die typisch fur Bullenméarkte sind, immer wieder auftreten kénnen.
Verweisen méchten wir in diesem Kontext auf April 2004 sowie Méarz und Oktober
2005, wo es ahnliche Entwicklungen mit anschlieBend starken Aufwartsphasen
gegeben hat.
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