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■ Im vierten Quartal nahm unter den Investoren weltweit die Zuversicht wieder zu. 
Der Konsens über eine mögliche Erholung der Konjunktur, insbesondere in den 
USA, zeichnet sich von der zweiten Hälfte 2002 nun zunehmend für die erste 
Jahreshälfte ab. Wir beobachten unter den Anlegern eine nach und nach 
zurückkehrende Risikobereitschaft, wie es in den aufstrebenden europäischen 
Märkte durch abnehmende Kassepositionen und stark negativer Wertentwicklung 
der kleineren Märkte mit niedrigem Beta, wie z. B. Slowakei und Slowenien, 
deutlich wird. Wir gehen davon aus, dass dieser Trend anhält.

■ Russland bleibt unsere zentrale Übergewichtung. Die gesamtwirtschaftlichen 
Fundamentaldaten sehen immer noch sehr positiv aus, darunter neben positiven 
steuerpolitischen Zahlen und einer positiven Leistungsbilanz anhaltend hohe 
Devisenreserven und gute Unternehmensergebnisse. Der Ölpreis war jedoch in 
jüngster Zeit die  Haupttriebfeder des Marktes. Wir glauben, dass die Verbindung 
zwischen Ölpreisstabilität und Putins wachsender internationaler Präsenz die 
Risikozuschläge weiter verringern wird. 

■ Die Wiederaufnahme des Reformprozesses und eine strengere Haushaltsdisziplin 
seitens der Regierung hat in der Türkei dazu geführt, dass der IWF voraussichtlich 
im Januar eine weitere Bereitstellungsvereinbarung für mindestens zwei Jahre 
unterzeichnen wird. Die Währung hat sich bei einem konkurrenzfähigen Niveau 
stabilisiert, während jüngste Inflationsdaten besser ausfielen als erwartet. 
Einheimische Investoren zeigen wieder eine Nachfrage für in Türkischer Lira 
denominierte Vermögenswerte, vor allem Schatzwechsel, und wir gehen davon 
aus, dass die einheimischen Zinssätze dies weiterhin stützen. Wie immer bleibt ein 
Restrisiko bestehen, momentan jedoch bei attraktivem Risiko-Ertragsprofil.

ÜBERBLICK

STRATEGIE
■ Die einzige Veränderung in unserer Anlagestrategie im vergangenen Monat 

war ein verstärkter Fokus auf die Türkei. 
■ Hinsichtlich Sektoren bleibt unsere Strategie unverändert und beinhaltet 

Übergewichtungen in Energie und Telekommunikation. Im Energiesektor 
konzentriert sich die Gewichtung auf Russland, mit Yukos als eine der 
zentralen Positionen. Am meisten untergewichten wir Finanzdienstleister, 
obwohl wir mit OTP in Ungarn und Bank Pekao in Polen zentrale 
Übergewichtungen halten.

■ Gestützt durch die Reinvestition der Kasseposition diverser Fonds, die in 
Europas aufstrebende Märkte investieren, setzte sich die Rally im 
Dezember fort.

■ Die beste Wertentwicklung gab es für den Energiesektor, da Investoren 
begannen, eine OPEC-Ankündigung zur Reduzierung der Fördermenge zu 
antizipieren.

Quelle: BEMI, Factset, 
* BEMI GEEI adaptiert
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Quelle: BEMI/Baring Asset Management
* Adaptierter Index, BEMI GEEI mit Gewichtung Russlands zu 50% seiner Marktkapitalisierung.
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Quelle: BEMI/Baring Asset Management
* Adaptierter Index, BEMI GEEI mit halber Gewichtung in Russland
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Anm.: Ab 1. Januar 2002 
wird der BEMI GEEI Index 
durch den adaptierten 
Osteuropa-Index FTSE 
Global Pro ersetzt. Dieser 
Index wird in der selben 
Weise adaptiert, mit 
Gewichtung Russlands zu 
50% seiner 
Marktkapitalisierung.
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