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< Medwedew folgt Putin < Turkei: Ruhe ist woanders

ADVISORY REPORTl EAST

Die Prasidentenwahlen in Russland brachten den
erwarteten Ausgang. Mit Medwedew folgt der
Wunschkandidat nach; damit ist aus unserer Sicht
die Kontinuitat sichergestellt, die das Land fur die
kommenden Jahre dringend braucht. Offnet neue,
interessante Investitionsfenster neben  den
Rohstoff-Blue Chips.

Bubbles go Bust

Es gibt 3 Markte, die einen heftigen Barenmarkt
durchleben und bald Einstiegsmaoglichkeiten (aus
charttechnischer Sicht) bieten: der Markt fur
chinesische A Aktien, Vietnam und Serbien. Alle
konnten sich dem Druck der internationalen
Risikoreduktion nicht entziehen.

Seite 2

Neuerliche innenpolitische Spannungen zwischen
den religiosen und sekularen Kraften sowie die
Marktstruktur ~ (Dominanz  der  Finanzwerte)
machten die turkischen Aktien im heurigen Jahr zu
einem Schlachtfeld. Der turkische Markt zahlt zu
den billigsten Emerging Markets, ist liquide und
bald auf attraktiven Kaufniveaus.

Konsolidierung im Mittleren Osten

Die Tiefstkurse wurden in der Region im
1. Halbjahr 2007 erreicht (Saudi Arabien, Dubai)
und haben den erfolgreichen Retest hinter sich.
Kénnten ab 2. Halbjahr aus eigener Kraft (gute
Fundamentaldaten, Marktoffnung, mehr
Transparenz) zu Top-Performern werden.
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Aus dem Performancevergleich des
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Anders ist die Situation in Asien und
Emerging  Europe: Hier sind die
Positionen priméar von internationalen
Investoren (inkl. Hedgefonds) deutlich
zuruckgefahren worden. Die Markt-
Uberhitzungen in China und Indien sind
bereinigt; Asien ist die volatilste Region.
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Die Prasidentenwahl in Russland Anfang Marz brachte den vom Markt erwarteten Ausgang. Der
Wunschkandidat vom scheidenden Amtstrager Putin konnte sich bereits im ersten Wahlgang souveran
durchsetzen. Wir unterstreichen nach diesem Ereignis unsere Sicht zur russischen
Wirtschaftsentwicklung und zum russischen Aktienmarkt:

= Die Wahl Medwedews bringt die Stabilitat, die Russland bendétigt. Vorhandene Netzwerke rund um
den Geheimdienst und die ,Lieblingsoligarchen“ des Kreml bleiben bestehen. Die wirtschaftliche
Entwicklung behalt ihren roten Leitfaden, der wie folgt lautet: Verwendung der Einnahmen aus den
Rohstoffexporten fur Aufbau der Infrastruktur, Erh6hung des Lebensstandards des
Durchschnittshaushaltes und strategische Investitionen im Ausland.

=) Man darf sich nicht tauschen lassen: der starke Mann Russlands bleibt Putin, vom Mai an als
Premierminister. Wir kdnnen die oft gehdrte Einschatzung, dass Medwedew neue Wege (mehr
Liberalitat, neue Schwerpunkte in der AuBenpolitik, Privatisierungen von Rohstoffgiganten)
beschreiten wird, nicht teilen. Dazu ist Medwedews Karriereweg zu sehr von Putin bestimmt
worden und er ist zu sehr im bestehenden Machtzirkel integriert. Es geht in den kommenden
Jahren um die Vollendung des starken Russlands; dies lasst sich ein Machtmensch wie Putin nicht
aus der Hand nehmen.
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= Die wirtschaftlichen Eckdaten fir Russland sind exzellent und erlauben die Finanzierung der oben erwahnten
wirtschaftlichen Leitthemen. Das reale Wirtschaftswachstum lag 2007 bei Uber 7,7 % und es ist unsere
Annahme, dass Wachstumsraten uber 7 % in den nachsten Jahren die Norm bleiben werden. Die
Wahrungsreserven der Nationalbank betragen mehr als 400 Mrd. USD und zahlen damit zu den Top 5 weltweit.
Im Stabilitatsfonds (der primar aus den Steuern aus dem Olexport finanziert wird) sind weitere 100 Mrd. USD.

= Russland wird in den kommenden Jahren (bis 2020) uber 750 Mrd. USD fur Infrastrukturprojekte ausgeben,
wenn die von Putin bei seiner letzten Rede zur Nation erwdhnten Vorgaben realisiert werden. Dieser Betrag ist
rein der Beitrag aus den Budgets und dem Wohlistandsfonds. Die Privatinvestitionen sind hier noch gar nicht
mitgerechnet. Als Beispiel: allein fur die Eisenbahn soll bis 2015 rund 200 Mrd. USD (Budget plus
Privatwirtschaft) ausgegeben werden. Wer jemals in Russland mit der Eisenbahn oder dem Auto unterwegs
war, hat erlebt, was in diesen Bereichen zu tun ist.

=) Nachdem die Fortschritte bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen im letzten Jahrzehnt &uf3erst erfolgreich
waren (wenn man bedenkt, dass Russland im Jahre 1998 technisch gesehen pleite war), ist es noch nicht
gelungen, dem Durchschnittsrussen einen hoheren Lebensstandard zu sichern. Hier sehen wir einen
Quantensprung, dessen Beginn sich nun abzeichnet. Speziell fir die unteren Einkommensschichten
(insbesondere Pensionisten) sind Budgetmittel von tUber 300 Mrd. USD in den nachsten Jahren vorgesehen.
Nimmt man dazu, dass generell das reale Haushalteinkommen starker wachen sollte als die Gesamtwirtschaft,
ist abzusehen, dass der private Konsum in 10 Jahren einen zentralen Stellenwert in der Gesamtwirtschaft
einnehmen durfte.
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starken Russlands bleibt unvollendet, wenn
nicht auch gezielt Unternehmensbeteiligungen
dazukommen. Damit ist einerseits das Geld
aus dem Staatsfonds gemeint, starker aber die
Beteiligungen von groRen OIl- und Industrie-
konzernen. Nicht nur Prestigeprojekte werden
passieren (vergleichbar  z.B. mit  der
Ubernahme von Jaguar durch die indische
Tatra Gruppe), sondern wirklich gezielte, mit
den Entscheidungstragern im Kreml
abgestimmte Aktionen. Interessant wird auch
zZu beobachten sein, wie sich die
Verschrankungen mit China, Indien und
anderen asiatischen/afrikanischen Emerging
Markets entwickeln: Hier sind russische
Unternehmen potentiell groRe Investoren, die
auch willkommen waren.
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Der russische Aktienmarkt: Neue Themen rucken in den Vordergrund

Aus diesem groRen Szenario kommen neben den Ol-, Gas-Blue Chips neue, spannende Sektoren als Kernthemen
des aktiven Investors in Russland in den Fokus.

Der Abschluss der Konsolidierung im Erdol-, Gasbereich

Die beiden letzten Jahre brachten eine starke Konsolidierung in diesem Segment. Dominante Aufkaufer waren
dabei Gazprom (z.B. Ubernahme von Sibneft, Beteiligung an Novatek) und Rosneft (z.B. zahlreiche Assets der
ehemals groRten Olgesellschaft Yukos). Beide Konzerne sind vom Staat (sprich: Kreml) dominiert.
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Wir erwarten, dass die Nummern 3 und 4 (TKN BP und Surgutneftegaz) in diese Gesellschaften integriert werden;
daraus ergeben sich Chancen, dass der Sektor seine internationale Underperformance der letzten beiden Jahre

reduziert. Hilfreich in diesem Kontext waren auch sich ausdehnende Spekulationen uUber Verringerung der
prohibitiven Besteuerung von Erddlexporten.
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Retailorientierte Geschaftsmodelle
In diesem Bereich gibt es eine Vielzahl von

Unternehmen, die Beachtung verdienen. Ein
Kerninvestment aus unserer Sicht ist der
Konsumretailer Pyaterochka, quasi der Billa

Russlands. Mit einem aggressiven Rollout in
ganz Russland (wobei auch Akquisitionen
getatigt werden) hat sich das Unternehmen als
Marktfuhrer etabliert.

Infrastrukturwerte

Dieses Gebiet ist sehr schwierig abzudecken, da
die lokale Bauindustrie sehr fragmentiert ist.
Flr uns ist die in Wien notierte STRABAG ein
Titel, mit dem ein Teil der Phantasie in diesem
Bereich abgedeckt werden kann. Speziell die
Olympischen Winterspiele in Sochi 2014 (mit
geschatzten Infrastrukturinvestitionen von rund
12 Mrd. USD im Vorfeld) verleihen der
STRABAG Phantasie, da dies Heimatort von
Oleg Deripaska (einer der Hauptaktionare) ist.
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5 | Geplatzte Bubbles reizen zum Einstieg

nvest

Wir haben im Oktober auf die extreme Marktsituation in China hingewiesen. Aufgrund des Uberschwappens der
Kreditkrise (genauer: der weltweit reduzierten Risikobereitschaft) kam es zu dramatischen Kursruckgéngen im
chinesischen A Aktienmarkt (reprasentiert durch den CSI 300 Index).

Vom Markttop verlor der Index bereits rund 45 %, die extremen KGV Werte von uber 50 sind geschrumpft und
die Pramie zu den in Hong Kong gelisteten Aktien derselben Emittenten ist ebenfalls deutlich zuriickgegangen.
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Geplatzte Bubbles reizen zum Einstieg

nvest

Bei weiteren Ruckgangen werden die A Aktien und die in Hong Kong gelisteten chinesischen Titel fur einen
Einstieg sehr interessant.

Erste charttechnische Kaufsignale sehen wir bei 2.900 Indexpunkten fur den CSI und bei rund 11.000
Indexpunkten im HSCEI.
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Geplatzte Bubbles reizen zum Einstieg

nvest

Zwei weitere Aktienméarkte haben im letzten Halbjahr extrem gelitten und sind aus rein charttechnischer Sicht wert,
sich genauer damit zu befassen (nicht blind einsteigen, sondern zuerst ein Marktgefihl aufbauen).

Zunachst Vietnam, das vom Markttop im Oktober 2007 einen veritablen Crash hingelegt hat (minus 45 %) und
unseren als Faustregel definierten Einstiegsbereich von minus 70 % bald erreichen kdnnte.

Der zweite Absturzkandidat innerhalb der Emerging Markets war Serbien, gemessen am BELEX 15 Index (minus
55 9%). Auch hier scheint bereits sehr viel an negativem Momentum im Markt enthalten. Kaufsignale ab 1.300

Indexpunkten.
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Wir werden in den nachsten Monaten genauer zu diesen beiden Markten Stellung beziehen. Aufgrund der hohen
Volatilitat scheint es aber nicht unrealistisch, dass die Kaufzonen in den nachsten Wochen tangiert werden kénnten.
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6 | Turkei: Ruhe ist woanders

nvest

Die Turkei macht im heurigen Jahr ihrem Ruf als politische Unruheherd in Europa alle Ehre: nach dem Einmarsch
turkischer Truppen in den Nordirak (zur Verfolgung kurdischer Separatisten), legte man in April noch einen Gang
zu. Mit dem Beschluss eines Gesetzes, das das Tragen von Kopftichern an den Universitaten gestattet, kam es zu
Rufen nach dem Verbot der mit absoluter Mehrheit regierenden islamischen Partei AKP. Der Verfassungs-
gerichtshof kam zur Auffassung, dass eine Anhorung dieser Frage zulassig sei; in den nachsten Wochen ist daher
wieder einmal die Besonnenheit der lokalen Spitzenpolitiker gefragt.

Der Aktienmarkt goutierte diese Auseinandersetzungen nicht wirklich (siehe Chart).
Wie ist die aktuelle Situation zu beurteilen?

Generell ist zu sagen, dass die Marktstruktur des turkischen Marktes (mit tber 40 % Finanzwerten) im derzeitigen
Umfeld negativ war. Die Schwache der turkischen Lira erzeugt neben anderen Faktoren einen Inflationsdruck, der
das Erreichen einer Jahresinflationsrate von unter 8 % fur heuer unwahrscheinlich macht. Die Phase der Zins-
senkungen sollte also fur die nachsten Wochen vorbei sein.

Die angefuhrten politischen Spannungen sind sicher nicht auf die leichte Schulter zu nehmen, da sie sich auf
religiose und gesellschaftliche Grundpositionen unterschiedlicher Natur reduzieren lassen. Ein Verbot der
demokratisch gewahlten Partei mit den meisten Stimmen wirde die Turkei aber um Jahre in ihrer Entwicklung
zuruckwerfen; ein Aussetzen der EU-Beitrittsverhandlungen miteingeschlossen. Ein Zuriuckziehen des umstrittenen
Gesetzes oder eine Adaption sind der einfachste Ausweg fur die AKP; Premier Erdogan hat sich in den
vergangenen Jahren in Krisenzeiten als Mann erwiesen, der die Herausforderungen annimmt, aber auch als
Pragmatiker.

Wir glauben daher an eine politische Losung, die den Druck aus dieser Ecke minimiert.
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6 | Turkei: Ruhe ist woanders

Charttechnisch  gesehen ist der 1-jahrige
Aufwartstrend gebrochen und der Markt befindet
sich in einem Barenmomentum. Der nachhaltige
Retest der Jannertiefststande steht noch aus, sollte
aber noch vor dem Sommer passieren. Wir sehen
die Region um 45.000 Indexpunkte als sehr
attraktives Einstiegsgebiet an.

Betrachtet man die Bewertungen, so kann man das
derzeitige KGV-Niveau von 8 als sehr gunstig
ansehen; es gehoért zu den billigsten Bewertungen
im historischen Kontext und auch in Relation zu
den anderen Emerging Markets. Von dieser Seite
ist also Unterstitzung
gegeben.

massive nach unten

ADVISORY REPORTl EAST

XUO30O | 54805.77 +769.44 i
At 10:38 Op 54457.04

L0300 Index =

Index G
Prev 54036.33
G 3 - PREIS MACD RSI

Hi 55081.82 Lo 54457 .04

Options . Bu:u:uk.rru;arl-isv

nvest

HUO20 Index : ISE NATIOMAL 20 Daily  2/27/20006 - 4/25,/2008

5450577
ngh on 101507 5444 90
Anerage 55407 64
Lowr on 0611 306 39
SMANG on Close(1 aay

- -p-S0000

p=-G0000

p- 40000

G0

B0
p=0

20

MACDon Close(1226) 325 05023
Slgnal on Closers sS4 E505T [-2ooo
W v . . WY <= L 2000
ThiarEt Junz0 Sepzo ' DecZa | Mar3o | dunza ' Sepzd | Decdl " Marad
Austroalio 61 2 3777 200 Brozil S511 2042 4500 Eur’ope 44 20 F330 F5S00 Cermoany 43 &3 3204 1210 Hong Korng 852 2377 en00
Joapon 81 3 3201 8300 Singopore &5 G212 1 21z 318 2000 2008 Bloomberg Finonce

opuright
H

XUo=0 T548310.15
At 10:39

77T .82
Op 54457.04 Hi 55081.82 Lo 54457.04
VALUATION GRAPH FOR XUO30

k=]
120- 386 Cl 25 Apr—2002 1022 53

Msg:A.PUGOVKIN

ISE NATIONAL 30 Est P/E Est EPS
Range To P/E EPS
Graph Type P/E P/E chg 6.89EPS chg -6.45
Period Weekly High 24 _.03High Price74222 23
Hi/Lo Graph Price graph Low 4. 35Low Price 20785.58
Cur/est level Average 13.04
20000 25
Cur Lewvel
soooo || - - - - Est Lewel o o o
[ =] S o oa oo O or IOl [ORGRGREE: 5 BISI0NG 5 IO G ON0E Sl Gl B SN0 DG 0 ORO G SEO S O RO B CRO 0 O = -
R soooo0 F o o o V'
B O S A I LV TA T - | Y. S ; E
Csoooo [0 T T T T S e g T R T T Al T T N
E
40000 ‘410
ZF0000 -
=
20000 -
10000 4 o

} ! ! ! !
T T T T T T T T T

2ZAFPRO4 2DQUG 17DEC Z22AFROS LaAlc 2ZDEC Z1AFPROE 12AUC 2ZDEC  ZO0AFPROF L7AlG

Australia 61 2 9777 8600 Braril 5511 3048 4500 Europe 44 20 F330 PS00 Germon g 49 &9 9204 1210 Hong Kong 852 297

Joapon 21 2 2201 2200 Singopore &5 &212 1000 LJEL 1 212 212 2000 Copgr’lght 2002 Bloomkberg Finonc
20-226-0 25-Apr—2002 10:

Seite 17

T T
Z1DEC 12AFPROS

r GODD
=
39 08

25. APRIL 2008



7 | Mittlerer Osten: Konsolidierung der Markte geht weiter
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8 | Regionen im Vergleich / Lokalwahrung vs. EUR :
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lokale Wahrung Wertentwicklung auf Euro Basis
Name Last Pricej ChgPctytd ChgPctlm ChgPct3m ChgPct6n] ChgPctytd ChgPctlm ChgPct3m ChgPct6nm] Mov Avg 200d Rsi 14d Mov Avg 30d
MSCI EM ASIA 468 -8,99 12,79 7,08 -13,49 -16,92 8,88 -2,41 -22,85 480 62 442
MSCI EM LATIN AMERICA 4.791 8,87 16,46 29,51 9,12 -0,61 12,42 18,03 -2,68 4.177 68 4.470
MSCI EM EUROPE 737 -9,34 8,73 11,29 -2,26 -17,24 4,95 1,42 -12,83 730 58 714
Major Markets
S&P 500 INDEX 1.376 -6,29 3,49 2,79 -9,45 -14,45 -0,10 -6,32 -19,24 1.438 56 1.343
DJ EURO STOXX 50 = Pr 3.749 -14,79 6,94 4,79 -14,37| -22,21 3,23 -4,51 -23,63 4.129 51 3.677
Emerging Europe
BUDAPEST STOCK EXCH INDX 22.058 -15,93 2,43 -4,43 -20,51 -15,43 4,58 -1,30 -20,37| 25.703 48 21.942)
WSE WIG INDEX 45.729 -17,84 -0,40 0,79 -28,38 -13,23 3,10 7,66 -23,06 55.704 40 47.325
PRAGUE STOCK EXCH INDEX 1.556 -14,30 2,55 10,70 -16,71, -9,47 4,03 15,01 -9,87 1.711 50 1.537
RUSSIAN RTS INDEX $ 2.163 -5,55 10,12 14,42 1,72 -13,77 6,30 4,27 -9,28 2.075 63 2.070
ISE NATIONAL 100 INDEX 42.828 -22,89 7,83 0,68 -23,18 -36,55 0,35 -13,92 -36,04 49.571 55 41.429
FTSE/JSE AFRICA TOP40 IX 29.815 13,65 13,63 30,97 7,80 -6,88 16,53 12,11 -15,61, 26.784 63 28.336
Emerging Latin America
MEXICO BOLSA INDEX 32.040 8,47 10,21 16,00 -0,59 3,15 8,39 10,51 -8,44 30.048 64 30.669
BRAZIL BOVESPA STOCK IDX 65.413 2,39 10,89 20,61 4,33 0,17 11,73 20,81 0,77 59.750 62 62.336
ARGENTINA MERVAL INDEX 2.147 -0,22 6,60 13,52 -4,66 -9,77 2,20 2,69 -15,23 2.147 52 2.126
Emerging Asia
BSE SENSEX 30 INDEX 16.698 -17,69 11,36 -5,09 -9,71 -26,02 8,21 -14,48 -20,28 17.351 59 15.856
HANG SENG CHINA ENT INDX 13.838 -14,18 27,70 4,21 -29,53 -21,64 23,02 -4,86 -37,49 14.720 58 12.428

per 23. April 2008
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9 | Chart Spot — Ungarn
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Chart Spot — Turkeil
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Begriffserlauterungen , Abkurzungen

alphabetisch sortiert

BOBORO1M kurzfr. Zinsen

BRL

BUX
BZSELICA
1IBOO1M
CNY
DFMGI
DSM
EURCZK
EURHUF
EURPLN
EURRUB
EURTRY
HSCEI
IBOV

INR

JPY
MOIB8/30
MXLA
MXMS
MXMU
NSERB1M
PRIBO1W
PX

RTSI$
SADRC
SASEIDX
SENSEX
TKTBO1M
TOP40
WIBO1M
WIG20
XU100
ZAR
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Wahrung
Aktienindex
kurzfr. Zinsen
kurzfr. Zinsen
Wahrung
Aktienindex
Aktienindex
Wahrung
Wahrung
Wahrung
Wahrung
Wahrung
Aktienindex
Aktienindex
Wahrung
Wéahrung
kurzfr. Zinsen
Aktienindex
Aktienindex
Aktienindex
kurzfr. Zinsen
kurzfr. Zinsen
Aktienindex
Aktienindex
kurzfr. Zinsen
Aktienindex
Aktienindex
kurzfr. Zinsen
Aktienindex
kurzfr. Zinsen
Aktienindex
Aktienindex
Wahrung

Ungarn
Brasilien
Ungarn
Brasilien
China
China
Dubai
Quatar
Tschechien
Ungarn
Polen
Russland
Turkei
China
Brasilien
Indien
Japan
Russland
Siudamerika
Asien
Osteuropa
Indien
Tschechien
Tschechien
Russland
Sudafrika
Saudi Arabien
Indien
Turkei
Sudafrika
Polen
Polen
Turkei
Sudafrika

1 Monat

Real zum USD

Budapest Stock Exchange Index
Overnight

1 Monat

Renmimbi zum USD

Dubai Financial Market General Index
Doha Sec. Market 20

Krone zum Euro

Forint zum Euro

Zloty zum Euro

Rubel zum Euro

Lira zum Euro

Hang Seng China Enterprise Index
Brazil Bovespa Index

Rupie zum USD

Yen zum USD

30 Tage

MSCI EM Latin America

MSCI EM Asia

MSCI EM Europe

1 Monat

1 Woche

Prague Stock Exchange
Russian Trading System Index
3 Monat

Tadawul All Share Index
Bombay Stock Exchange Index
1 Monat

Top40

1 Monat

Warschau Stock Exchange 20
Istanbul Stock Exchange 100
Rand zum USD

Seite 30

EM

KGV
Long
MSCI
P/BV

PE
Shorten

Emerging Markets

Kurs Gewinn Verhéltnis

Kauf einer Position

Morgan Stanley Capital International

Price Book Value / Kurs Buchwert
Price/Earnings oder Kurs/Gewinn Verhaltnis
Leerverkauf einer nicht bestehenden Position

Far weitere Informationen oder fehlende Begriffe suchen Sie bitte
Kontakt mit: harald.gallob@advisoryinvest.at
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Der Advisory Report / EAST ist eine Marketingmitteilung der Advisory Invest GmbH.

Advisory Invest GmbH weist darauf hin, dass der Advisory Report / EAST nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur
Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch nicht dem Verbot des Handelns im Anschuss an die
Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt.

Der Advisory Report / EAST versteht sich als kostenloses Anregungs- und Informationsmedium und erhebt keinen Anspruch auf
umfassende Informationen. Der Advisory Report / EAST ist eine Publikation, die einen Uberblick iiber das aktuelle Chancen-/Risiken-
Weltbild des Fondsmanagementteams der Advisory Invest GmbH bezlglich der wesentlichen Anlageinstrumente in Emerging Markets
gewahren soll.

Bei den dargebotenen Inhalten, Grafiken und Texten handelt es sich trotz sorgféltigster Recherchen um keine abgeschlossene
Anlageempfehlung, sondern ausschlieBlich um die persénliche Meinung der Autoren. Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir
keinerlei Haftung fur das Eintreten der Prognosen oder die Richtigkeit der darin verwendeten Grafiken oder Aussagen Ubernehmen
koénnen.

Die im Advisory Report / EAST dargebotenen Inhalte, Grafiken und Texte stellen keine Anlageberatung im Sinne des WAG 2007 dar.
Advisory Invest GmbH versucht nur im transparenten Umgang mit Investoren moégliche Investmentperspektiven und —umsetzungen
darzustellen. Es hangt auch von der kurzfristigen Entwicklung der Markte ab, ob eventuell angefiihrte Einzeltitel und einzelne Méarkte
Uberhaupt in den von Advisory Invest GmbH gemanagten Investmentfonds gekauft werden.

Das Erscheinungsintervall des Advisory Report / EAST ist unregelméaRig, meist jedoch in dreimonatigem Intervall.
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