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MARKTKOMMENTAR

Im Dezember legten die Mérkte deutlich zu. Der Fonds verzeichnete ein Plus
von 3,5%. Der Vergleichsindex beendete das Jahr 2010 mit einem Anstieg von
10,2%, wéhrend der Fonds einen Wertzuwachs von 17,6% erzielte! Die Volatili-
tat blieb mit 8,0% moderat. Wir verfolgen die Entwicklung des Anleihemarktes
wachsam und reduzierten im Berichtsmonat Risiken, indem wir die durchschnitt-
liche Restlaufzeit des Portfolios zugunsten einer stirkeren Arbitrageperspektive
verkirzten. Aufgestockt wurde die Anleihe von Immofinanz. Sie bietet fur eine
Restlaufzeit von 12 Monaten eine Rendite von 7%. Ahnliche Ausschiittungsren-
diten (Aktienriickkdufe und Dividenden) weisen unsere Aktieninvestments auf,
z.B. BCV, Bijou Brigitte, Comdirect, McDonald's, Munich Re. und Nestlé. Wir
sind daher zuversichtlich fir 201 | und gleichzeitig wachsam, da sich Investment-
chancen hdufig unvermittelt ergeben. Dank unseres Liquiditdtspolsters kénnen
wir diese, so wie in der Vergangenheit bereits gezeigt, jederzeit ergreifen.

ANLAGEZIEL UND -PHILOSOPHIE

Bei der Auswahl der Fondspositionen wird die Philosophie des Value-Investing
mit dem Ansatz der Event-Orientierung ("Eventdriven Value") kombiniert. Durch
Fokussierung auf Unternehmen mit hoher Business-Qualitit sollen fundamentale
Risiken bei der Auswahl von Fondspositionen reduziert werden. Das Manage-
ment versteht unter Business-Qualitdt Geschiftsmodelle, die sich insbesondere
durch Nachhaltigkeit, die Verteidigbarkeit eines bestehenden Wettbewerbsvor-
teils und die Fahigkeit zur Generierung hoher freier Cash-Flows auszeichnen. Das
Portfolio soll diversifiziert sein Uber verschiedene Arten von Events und ver-
schiedene Haltedauemn. Zinspapiere und Anleihen kénnen dem Portfolio beige-

mischt werden.
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ASSET ALLOKATION - NACH ASSETKLASSEN

Renten 25,6%

. Genussscheine 6,3%

Sonstige 0,5%

- Kasse 18,3%

SAUREN

Sauren Research Goldmedaille

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fir kiinftige Ertrége. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberticksichtigt. ACATIS Investment GmbH wird von der BAFIN, Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt, reguliert. Die Meinungen sind die des Fondsmanagers zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und stimmen moglicherweise nicht mit der Meinung zu einem spiéteren Zeitpunkt tberein. Die Meinungen dienen dem Verstindnis des Anlageprozesses und sind nicht.
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