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Europdische Aktienfonds: Elan Euro Valeurs, Elan Sélection Europe

Seit Ende Juni 2011 haben die Entwicklungen an den Kapitalmarkten zu einer Underperformance der
europaischen Aktienfonds gegeniiber ihrer Benchmark gefiihrt.

Die maBgebliche Begriindung ist unsere Branchenallokation mit einer starken Ubergewichtung von
Banken (+10% vs. Benchmark) und einer Untergewichtung in Nahrungsmittelaktien (- 4% vs.
Benchmark ), die in diesem Zeitraum als bester Sektor im europaischen Aktienmarkt eine deutliche
Outperformance erzielten. Ebenso weisen Chemietitel eine Outperformance auf, die wir in unserer
aktuellen Allokation nicht bertcksichtigt haben.

Neben der Branchenselektion gab es auch einige Enttauschungen hinsichtlich unserer
Einzeltitelauswahl. Franzosische Banktitel haben infolge ausgeweiteter CDS Spreads ihren Sektor
deutlich underperformed. Die Ausweitung dieser Spreads lag in der parallelen Entwicklung der Spreads
flur franzosische Staatspapiere begriindet. Die Titel von ISP wurden von der Spreadausweitung bei
italienischen Bonds und Sorgen liber das zukiinftige Wirtschaftswachstum aufgrund anstehender
Sparprogramme beeinflusst. Befiirchtungen uber ein ,,double dip“ Rezessionsszenario haben auch
andere zyklische Titel getroffen, die wir derzeit im Portfolio halten, dazu gehoren z.B. ST Micro,
CapGemini, Air France und Peugeot.

Wir haben in dieser turbulenten Marktphase unsere Investmentstrategie nicht
grundlegend geandert:

Fur 2012 erwarten wir kein Rezessionsszenario und wir gehen vor diesem Hintergrund davon aus,
dass die Markte uberreagiert haben und ein stark verschlechtertes Marktsentiment mittlerweile zu
einer uberverkauften Situation gefiihrt hat.

Bei europaischen Aktien wird heute durchschnittlich ein Gewinnriickgang von ca. 50% eingepreist.
Wir erwarten daher eine spurbare Kurserholung an den europaischen Aktienmarkten, von der unser

Portfolio signifikant profitieren wird.

Unsere Markteinschitzung haben wir in folgenden wesentlichen Positionen
umgesetzt:

e Ubergewichtung in Banken: die heutigen Price-to-Book Bewertungen diskontieren bereits
einen massiven Eigenkapitalriickgang mit der Konsequenz, dass sich die betreffenden
Branchenindizes auf dem Niveau von Frihjahr 2009 befinden, als das gesamte Finanzsystem
vor einem Kollaps stand.

e Ubergewichtung von Aktien mit hohen freien Cash-flows: Pharma und Telekom.
e Selektiver Aufbau von weiteren Positionen in Titeln mit Uberdurchschnittlichem
Erholungspotenzial, u.a. CapGemini, Air France und Peugeot sowie DIA, einen Discounter mit

Uberaus stabilen Margen in Spanien und sehr gutem Wachstumspotenzial in Lateinamerika.

e Untergewichtung globaler Themen wie Grundstoffe und Olaktien.



Performance-Entwicklung iiber 5 Jahre (per Ende Juli 201 1)
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Elan Sélection Europe (FRO010784835)
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Although the informations contained in this presentation come from carefully selected sources which we hold for reliable and
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legally allowed circumference any liability for the use of this document or its content excludes max.xs financial services AG. This
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