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WERTENTWICKLUNG

Der Fonds steigerte seinen Wert im Oktober
um 4,62 %. Im Vergleich dazu legte der MSCI
World Index 7,18 % zu. In den vergangenen
zwolf Monaten biiRte der Fonds in Lokalwah-
rung (Euro) 20,24 % ein, wahrend der Index
um 27,89 % fiel. In US-Dollar stieg der Fonds
im Betrachtungsmonat um 4,83 % und buRte
im zurtckliegenden Jahr 11,29 % ein. Der
World Index kletterte in US-Dollar im Oktober
um 7,40 % und brach im Jahresverlauf um
19,80 % ein. Dass der Fonds hinter dem kurz-
fristigen Aufwartstrend zuriickblieb, enttauscht
zunachst. Andererseits zeigt sich gerade darin
die konservative Natur des Portfolios (mit rela-
tiv hohen Barbestanden). Ein weiterer Grund
daflr ist, dass viele konjunkturabhangige Port-
foliowerte weniger deutlich angezogen haben

als der Marktdurchschnitt.

MARKTSITUATION

Nach einem der schlechtesten Quartale in der
Geschichte legten die Aktienmarkte im Okto-
ber einen willkommenen Aufwartsspurt hin.
Angeflhrt wurde der Anstieg mit deutlichem
Vorsprung von den Technologiewerten, ge-

folgt von den Finanztiteln. Japan war der ein-

zige groflRe Markt, der den Monat im Minus
beschloss.

DIE SPITZENREITER DES LETZTEN
MONATS

Im September hatten sich besonders die ex-
trem defensiven Werte in Bestform prasen-
tiert. Diese Entwicklung kehrte sich im Okto-
ber um. Nun zeigten Werte mit hbherem Beta
besonders starke Leistungen. Die funf tberra-
genden Portfoliowerte kamen aus den Sparten
Technologie und Telekom. An der Spitze lag
der kanadische Telekomausrister Nortel, der
um ganze 128% zulegte. AT&T Wireless
konnte positive Ergebnisse vermelden und
gewann prompt 67%. Verisign stieg um 59%,
Hewlett Packard und SBC Communications
um jeweils 35% bzw. 29%. Diese Zahlen ma-
chen deutlich, dass auch in einem ruhigen
Markt Spielraum fur betrachtliches Aufwarts-
potenzial vorhanden ist, wenn einzelne Werte
allzu pessimistisch beurteilt wurden. Ein weite-
rer starker Wert war die britische Bank Abbey
National, die sowohl von der Bank of Ireland
als auch von der National Australia Bank als
Ubernahmekandidat umworben wird. Das
spricht fur eine Unterbewertung dieses Titels

(der noch im September unter den zehn



Schlusslichtern des Fonds rangiert hatte).
Auch AOL Time Warner, einer der jiingsten
Neuzugange, und der brasilianische Olprodu-

zent Petrobras machten eine gute Figur.

DIE SCHLUSSLICHTER DES LETZTEN
MONATS

Unter den zehn schwachsten Werten befan-
den sich im Oktober vier Aktien aus Asien,
darunter zwei japanische Werte — Hitachi and
NEC, trotz ihres Status als Technologieexpor-
teure. Japan ist im Fonds mit weniger als 3%
des Gesamtvolumens nach wie vor gering
gewichtet. Die groRten Enttduschungen waren
ABB und Cigna. ABB hatte vor allem durch die
mit den Asbest-Prozessen in den USA in Ver-
bindung gebrachten Risiken zu leiden. Die
Aktie wird deutlich billiger gehandelt als Ver-
gleichsunternehmen der Branche. Die Kosten,
die dem Unternehmen im Zuge der Asbest-
Verfahren letztendlich entstehen werden, sind
jedoch auflerst schwer zu beziffern. Deswe-
gen und auch aufgrund der bilanztechnischen
Schwache werden wir die (mit gegenwartig
nur 0,2% des Fondsvolumens) ohnehin kleine
Position nicht aufstocken. Cigna bietet Grup-
penvertrdge im Lebens- und Krankenversiche-
rungsbereich sowie Managed-Care-Produkte
an. Das Unternehmen hat die Anleger mit ei-
ner Reihe von Gewinnwarnungen verprellt.
Infolgedessen wird der Titel zu sehr niedrigen
Bewertungen gehandelt. Der Fonds wird sein

Engagement aufrechterhalten. Ein Verkauf zu
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einer Zeit, in der der kurzfristige Pessimismus

auf dem Tiefpunkt ist, soll vermieden werden.

STRATEGIE & AKTIVITAT

Die Strategie bleibt unverandert. Wir sind wei-
terhin unter dem Strich auf Kauferseite zu fin-
den. Voraussetzung daftr ist jedoch, dass
Kursziele erreicht werden. Zu den jingsten
Zukaufen gehoren der franzdsische Pharma-
wert Aventis sowie China Mobile, eine in
Hongkong notierende Mobilfunkaktie. Aventis
kann mit einer der hdchsten Wachstumsraten
der Branche aufwarten und erscheint in Rela-
tion zum langfristigen Wachstum unterbewer-
tet. China Mobile ist ein aulerst liquides asia-
tisches Mobilfunkunternehmen in einem
wachsenden Dienstleistungsmarkt. In den
USA hat der Fonds Boeing neu ins Portfolio
aufgenommen. Boeing wird sicherlich auf
kurze Sicht unter der Schwache der Luftfahr-
tindustrie zu leiden haben. Dieser Umstand ist
jedoch durch die jingsten Kursverluste bereits
eingepreist. Das Unternehmen glanzt durch
eine starke Bilanz und einen kraftigen Cash-
flow und gehért zudem zu den gréten Ris-
tungsunternehmen der USA. Aul3erdem ha-
ben wir eine Position in AOL Time Warner
eroffnet. AOL war in letzter Zeit von den Prob-
lemen bei AOL Online sowie Befurchtungen
hinsichtlich der Rechnungslegung und der
allgemeinen Flaute in der Werbebranche be-
eintrachtigt worden. Der Aktienkurs hatte ent-

sprechend stark nachgegeben. So konnte der
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Fonds giinstig in eine einzigartige Sammlung generiert. Der gemeinsame Nenner aller Kau-
von Medienwerten investieren, die zu den fe ist, dass die jeweiligen Aktien auf Finf-
starksten der Welt zahlen. Diese sind in der Jahres-Sicht als billig bewertet wurden.

idealen Ausgangsposition, wenn in der Me-
dienbranche der Aufwartszyklus einsetzt. In Murdo Murchison, Portfoliomanager

der Zwischenzeit wird hier reichlich Bargeld

Wichtige Information

Die vorgelegten Informationen stellen keine vollstindige Analyse eines bestimmten Wirtschaftszweiges,
eines Wertpapieres oder des jeweiligen Investmentfonds dar. Sie diirfen auch nicht als Kauf- oder Ver-
kaufsangebot oder als eine Werbung fiir ein Kauf- oder Verkaufsangebot betrachtet werden. Die Ein-
schatzungen der Fondsmanager kénnen sich dndern und stellen keine Beratung zum Erwerb von Wert-
papieren dar. Da derartige Bedingungen einem schnellen Wandel unterliegen, sind diese Meinungen nur
zum Zeitpunkt ihrer Veroéffentlichung maRgeblich. Alle angegebenen Performancezahlen sind ohne Be-
riicksichtigung der Emissionskosten und bei Wiederanlage samtlicher Ausschiittungen berechnet. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung. Die bei jeder
Wertpapieranlage bestehenden Risiken kénnen insbesondere bei einer Anlage in die Kapitalmarkte von
Schwellenléndern oder in volatilen Markten, wie z.B. im Technologie- und Biotechnologiesektor, erh6ht
sein. Die Preise der Anteile und deren Ertrdge konnen sowohl steigen als auch fallen.



